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Sammanfattning 
 
 
Syftet med detta examensarbete är att vidareutveckla den metodik som används vid 
värdering av mark med byggrätt för förvaltningsfastigheter. Målsättningen med arbetet 
är att en vidareutvecklad metodik ska minska osäkerheten i värdebedömningen och 
därigenom underlätta prissättningen av kommunal mark i exploateringsprocessen.  
 
En byggrätt är resultatet av ett flertal olika processer där alla påverkar det potentiella 
värdet av en byggrätt. Genom att beskriva dessa processer, så som detaljplaneprocessen 
och markanvisningssystemet, klarläggs en del av den värderingsproblematik som 
uppstår vid värdering av mark med byggrätt. Även andra förhållanden, som att 
fastighetsutvecklingsprocessen karakteriseras av en kapitalkrävande byggfas och 
osäker uthyrningsfas innan projektet är klart, bidrar till ytterligare svårigheter i 
värderingsförfarandet. 
 
I arbetet syftar intervjuer och litteraturstudier till att beskriva hur värderingförfarandet 
ser ut i nuläget. Genom dessa studier framkommer att värderingen baseras på ortspriser 
och byggrättskalkylering. En stor utmaning vid tillämpning av ortsprismetoden i 
samband med byggrättsvärdering är att tolka materialet. En byggrättskalkyl är känslig 
för val av ingångsvärden och har även som svaghet att den inte tar hänsyn till de faser 
som kännetecknar ett fastighetsutvecklingsprojekt, samt att metoden inte kan utvärdera 
ett projekts genomförbarhet ur ett finansiellt perspektiv. 
 
Ytterligare ett resultat av arbetet är att olika typer av kassaflödesmodeller bör användas 
parallellt med de etablerade metoderna. Den mer detaljerade kassaflödesmodellen kan 
användas som ett verktyg för utvärdering och skälighetsprövning av ett tänkt 
marknadsvärde. Om kassaflödesmodeller ska tillämpas på byggrättsvärdering är det 
viktigt att fastställa kalkylräntor för de tidigare nämnda faserna. Arbetet presenterar 
olika metoder för hur dessa kalkylräntor bäst bestäms. Slutsatsen är att val av metod i 
stor grad är beroende av hur väl relevant data kan inhämtas.  
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Abstract 
The purpose of the thesis is to identify the problems and develop the methodology used 
in valuation of land with development rights for investment properties. The objective 
with the study is to contribute to an increased understanding of the complexity in the 
process of valuation. Additionally, it is believed that a refined methodology will reduce 
the uncertainty in the valuation, thereby facilitating the pricing of municipal land in the 
development process.  
 
A development right is the result of several different processes in which all affect the 
potential value of the development right. By describing these processes in the same 
manner as the detailed developing plan process and the allocation agreement system is 
described, a picture of the problems associated with valuation of development right is 
visualised. Other conditions, i.e. that the property developing process is characterised 
by a capital-intensive construction phase and an uncertain rental phase before the 
project is completed, contributes to additional difficulties in the process of valuation.  
 
Interviews and literature studies presented in the thesis seek to draw a picture of how 
the process of valuation works today. Through these studies it appears that the 
valuation, to a wide extent, is based on location prices and ideas related to direct 
capitalisation. A major challenge when implying location pricing along with valuation 
of a developing process is to interpret the data. The method of direct capitalisation is 
associated with weaknesses when it comes to taking different, specific, phases into 
account, which is the normal case in a property developing process. The method of 
direct capitalisation also lack ability to determine whether the project is realisable from 
a financial point of view. 
 
One additional result is that different types of cash flow models should be used in 
parallel with the established methods where the more detailed cash flow model is used 
as a tool for evaluating the accuracy of the valuation. If cash flow models to be applied 
in valuation of development rights, it is important to determine the discount rates for 
the phases earlier described. Further the thesis presents various methods for how to 
determine these discount rates with highest accuracy.  
 
The thesis concludes that the choice of method for valuation to a large extent depends 
on how well data can be obtained. However, regardless of the theoretical model used, 
the municipalities, which are not testing the market's willingness to pay, will continue 
to find it difficult to sell the land at market price.  
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Förord 
Detta examensarbete avslutar våra studier inom civilingenjörsprogrammet i 
Lantmäteri, inriktning fastighetsekonomi, vid Lunds Tekniska Högskola. Arbetet 
genomfördes under vårterminen 2016.  
 
Vi vill tacka Ove Skillbäck, fastighetsvärderare, för inspiration till uppsatsämnen och 
vägledning under arbetets gång. Vi vill även tacka de fastighetsvärderare, 
fastighetsutvecklare m.fl. som ställt upp på intervjuer och därmed bidragit med viktiga 
perspektiv på ämnet byggrättsvärdering.  
 
Slutligen vill vi tacka vår handledare Ingemar Bengtsson för stöd i skrivprocessen.  
 
Patrick Andersson 
Daniel Bergqvist  
 
Göteborg, juni 2016  
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 Inledning 
 
1.1 Bakgrund 
Vid värdering av mark med byggrätt förekommer ett antal olika värderingsmetoder. 
Värderingen påverkas av vilka metoder som kan användas i det enskilda fallet. Om det 
finns ett tillförlitligt ortprismaterial finns anledning att tillämpa ortsprismetoden. I 
många situationer är ortsprismaterialet otillräckligt till följd av få offentliggjorda 
överlåtelser. Materialet kan dessutom vara sneddrivet och influerat av tillfälligheter, 
som t.ex. åtaganden enligt ett genomförandeavtal, särskilda förutsättningar på 
fastigheten och under vilka former marken överläts.  I dessa fall bör värdebedömningen 
grundas på eller kompletteras med andra metoder, t.ex. byggrättskalkyler.  
  
Byggrättskalkyler är dessvärre känsliga för val av ingångsvärden, särskilt vad gäller 
antaganden om hyresnivå, byggkostnader och direktavkastningskrav. En begränsning 
med byggrättskalkyler är dessutom de särskilda risker som kännetecknas av olika 
skeden av fastighetsutvecklingsprocessen inte fångas upp av det direktavkastningskrav 
som hämtas från marknaden, eftersom det härleds från transaktioner av redan uppförd 
bebyggelse.  
 
Att prissätta byggrätter påverkas inte enbart av värderingsmetod och antaganden. När 
mark med byggrätt ska värderas i samband med en plan- eller markanvisningsprocess 
uppstår en rad frågeställningar som beror på vilken markanvisningsmetod och modell 
för prissättning kommunen valt att tillämpa. Om kommunen t.ex. väljer att inte tillämpa 
ett anbudsförfarande med pris som urvalsgrund, kan det vara svårt att bedöma vad som 
är ett marknadsmässigt pris. Det ställer högre krav på värderingsförfarandet.     
 
Byggrätternas särdrag, bristerna i värderingsmetodiken och de principer för 
markanvisning och prissättning som kommunen tillämpar, skapar tillsammans en 
osäkerhet i vad marken är värd. I dess förlängning finns en osäkerhet i om kommunala 
förvaltningar säljer marken till det marknadsmässiga pris som de är skyldiga att göra 
enligt lag. Det finns således anledning att se över hur byggrätter värderas. 
 
Värderingsenheten på Fastighetskontoret Göteborg Stad har påbörjat arbetet med att 
vidareutveckla kontorets värderingsmetodik för byggrätter för förvaltningsfastigheter. 
Ett utkast till hur betalningsförmågan kan simuleras med hjälp av kassaflödesmetod har 
utarbetats. Detta arbete utgör en utgångspunkt i examensarbetet.     
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1.2 Syfte 
Examensarbetets syfte är att vidareutveckla metodiken för värdering av mark med 
byggrätt för förvaltningsfastigheter. Arbetet syftar särskilt till att studera de 
förhållanden som gäller vid värdering av byggrätter på kommunal mark.  
 
1.3 Frågeställning 
För att uppnå syftet med examensarbetet har ett antal frågeställningar formulerats, vilka 
besvaras i uppsatsens analysdel.  
 
 Hur kan modeller för kassaflödesvärdering och investeringsanalys bidra till en 
bättre värdebedömning av byggrätter?     
 
 Vilken typ av kassaflödesmetod bör tillämpas vid en värdebedömning av mark 
med byggrätt?  
 
 Hur kan kalkylräntor för olika faser av ett fastighetsutvecklingsprojekt 
härledas? 
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1.4 Metod 
I syftet att problematisera och vidareutveckla metodiken för hur byggrätter för 
förvaltningsfastigheter värderas genomförs en kvalitativ studie baserad på intervjuer, 
litteratur och tidigare studier. Arbetsprocessen innebär att systematiskt kombinera teori 
och empiri för att uppnå uppsatsens syfte.    
 
1.4.1 Litteraturstudie  
I uppsatsen kommer vi gå igenom modeller och tillvägagångssätt som används vid 
värdering av mark med byggrätt. Vi kommer även studera kalkylmodeller för 
kassaflödesvärdering och investeringsanalys – modeller som i första hand inte 
förknippas med byggrättsvärdering. De olika metoderna kommer grundligt redovisas 
och analyseras med hjälp av relevant litteratur. Litteraturen kommer även ligga till 
grund för att identifiera fastighetsutvecklingsprocessens faser och för att förklara 
exploateringsprocessen, kommunernas sätt att markanvisa och de systematiska 
variationerna i produktionskostnaderna.  Vidare används litteraturen för att beskriva 
hur avkastningskrav för olika faser av ett fastighetsutvecklingsprojekt kan härledas.  
1.4.2 Intervjustudie  
I syfte att undersöka byggrättsvärderingens utmaningar, vilka analys- och 
värderingsmetoder som används i praktiken samt hur värderingsförfarandet kan 
utvecklas, genomförs intervjuer. Intervjuerna tjänar ett viktigt syfte vad gäller att 
förankra antaganden och få acceptans för en vidareutvecklad metodik.  
 
För att vidareutveckla värderingsmetodiken krävs dialog med bransch- och sakkunniga 
från olika delar av fastighetsmarknaden. Såväl den finansiella sektorn som bygg- och 
förvaltningssektorn har en viktig del i hur marknaden för byggrätter fungerar. Av stor 
betydelse har även kommunala förvaltningar genom plan- och markanvisningssystemet 
samt det faktum att kommuner besitter stora markinnehav. Det är därför utifrån ett 
värderingsperspektiv viktigt att åskådliggöra många aktörers perspektiv på 
exploateringsprocessen och värderingsförfarandet.  
 
Insamlingen av olika aktörers perspektiv kommer genomföras kvalitativt genom 
personliga intervjuer. Inom uppsatsens ramar intervjuas fastighetsvärderare, 
fastighetsutvecklare och kreditprövare. Vilka personer som intervjuats framgår av 
bilaga A. De omformulerade intervjusvaren återges anonymiserat, men vilken typ av 
aktör som lämnat vilket intervjusvar presenteras.  
 
Inför respektive intervju har ett antal frågeställningar formulerats. Eftersom vi avser 
intervjua olika aktörer med skilda arbetsuppgifter och branschkännedom har frågorna 
delvis anpassats efter vem som intervjuas. Frågeställningarna har även ändrats under 
uppsatsens gång eftersom ny kunskap resulterat i ett behov av nya frågeställningar. 
Denna metodik anses lämplig eftersom intervjustudien inte avser följa en komparativ 
struktur, utan snarare fånga upp så många olika perspektiv och kritiska frågor som 
möjligt. Frågeställningarna kretsar till ämnesområden inom: värderingsmetodik och 
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modeller, kalkylräntor, investeringsbedömning, finansiering, kreditprövning, 
produktionskostnader, kommunernas sätt att markanvisa m.m.        
 
1.4.3 Resultatredovisning  
De slutsatser som rapporten mynnar ut i kommer presenteras som rekommendationer 
till och vägledning för de värderare som arbetar med att bedöma marknadsvärdet på 
byggrätter för förvaltningsfastigheter.     
 
 
1.5 Material  
Examensarbetets teoretiska delar har, som tidigare nämnts, sin grund i tidigare utförda 
examensarbeten, studier och litteratur. Utöver dessa källor kommer även material 
tillhandahållet av Göteborg Stad Fastighetskontoret att användas. I detta avsnitt följer 
en kort genomgång av en del av den litteratur och de rapporter som används samt hur 
de bidragit till examensarbetet:  
 
1.5.1 Litteratur  
I ”Commercial Real Estate, analysis and investment” av Geltner m.fl. går författarna 
igenom grunderna i fastighetsutveckling utifrån ett investerarperspektiv och redogör 
för hur fastighetsutvecklingsprojekt kan värderas. Särskild vikt läggs på ett finansiellt 
perspektiv. I boken ”Fastighetsekonomi och Fastighetsrätt, Fastighetsnomenklatur”, 
utgiven av Institutet för värdering av fastigheter och SFF, tar några av landets ledande 
experter upp flera frågeställningar som uppkommer vid fastighetsekonomisk analys 
och värdering. 
 
”Investment valuation  - Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset” 
av Aswath Damodaran behandlar de flesta frågor som uppkommer vid värdering och 
investeringsbedömning av olika tillgångar. Boken används tillsammans med ”Equity 
asset valuation” av John D. Stowe et al. och ”Real Estate Investments – A capital 
market approach” för att ge underlag till sjätte kapitel. 
 
”Markexploatering – juridik, ekonomi, teknik och organisation” av Thomas Kalbro 
och Eidar Lindgren utgör ett grundläggande och bred framställning av 
exploateringsprocessen och markanvisningsförfarandet. Boken utgör en bas i 
uppsatsens andra och tredje kapitel.  
 
1.5.2 Rapporter och examensarbeten 
Rapporten ”Marknadsmässiga avkastningskrav och allmännyttiga kommunala 
bostadsaktiebolag” skrevs på grund av den nya lagen om allmännyttiga kommunala 
bostadsaktiebolag som trädde i kraft den 1 januari 2011. I rapporten studerar Bo 
Nordlund vad som är att anse som ett marknadsmässigt avkastningskrav. Nordlund 
redovisar olika former av avkastningskrav, hur dessa avkastningskrav kan härledas och 
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hur de kan tillämpas och användas i praktiken. I rapporten har Nordlund även låtit 
utföra en rad intervjuer med aktörer inom fastighetsbranschen och redovisar deras 
tankar och syn på avkastning. Nordlunds rapport är en, av flera, bidragande källor för 
denna rapports antagande och resonemang som framförs i rapportens femte kapitel 
angående avkastningskrav. 
 
"Direktavkastning och direktavkastningskrav för fastigheter, En analys av begrepp, 
mätproblem, påverkande faktorer och användbarhet” är en rapport skriven av Hans 
Lind och tar upp frågor som uppkommer vid hantering av direktavkastning och 
fastställandet av direktavkastningskrav. Rapporten belyser bland annat hur 
direktavkastningskrav kan definieras på olika sätt och hur dessa definitioner påverkar 
resultaten av en värdering. Linds rapport tillsammans med redan nämnda rapport från 
Nordlund är en källa till hur analys av avkastning görs i arbetets femte kapitel. 
 
”Kommunala markanvisningar, Hur det fungerar – och hur det borde fungera” är en 
rapport skriven av Carl Ceasar, Thomas Kalbro och Hans Lind. Särskilt viktiga är de 
teorier och resonemang som beskrivs i rapportens tredje kapitel, ”Markanvisning”, 
samt rapportens femte kapitel, ”Markanvisningar – ekonomisk teori”. Från rapportens 
tredje kapital har förklaring och resonemang angående markanvisningar använts. Det 
femte kapitlet har, tillsammans med annan litteratur, använts för att i examensarbetet 
förklara värdering i allmänhet samt de aspekter av värdering som är särskilt viktiga för 
byggrättsvärdering, till exempel hur markpris bestäms i samband med 
markanvisningsprocessen. 
 
SOU 2008:35 ”EU, allmänyttan och hyrorna, del 2” har  i rapporten belyst frågan om  
vad som egentligen är ett marknadsmässigt avkastningskrav. 
 
I två rapporter utgivna av Boverket diskuteras bygg- och produktionskostnader: 
”Markpriser, markbrist och byggande” och ”Svenska byggkostnader i ett internationellt 
perspektiv” utgör tillsammans med rapporten ”Produktivitetsläget i svenskt byggande” 
av SBUF underlag till uppsatsens tredje kapitel om produktionskostnader.  
 
Examensarbetet ”Kapitalstruktur i svenska fastighetsbolag” av Per Larsson och Claes 
Lennartsson utgör del av underlaget till uppsatsens femte kapitel om kapitalstruktur.  
 
Examensarbetet ”Försäljning av kommunal mark med byggrätt” skrivet av Miroslav 
Vujičić undersöker förfarandet i vilket Göteborgs Stad prissätter och säljer 
exploateringsbar mark. Arbetet genomfördes på uppdrag av Fastighetskontoret och 
syftet var att utreda byggrättsvärdering och hur kommunen överlåter mark med 
byggrätt. Vujičić går grundligt igenom de förutsättningar som gäller i Göteborg.  
 
Examensarbetet "Värdering av byggrätter, - Om hur valet av metod och antaganden 
påverkar värderingen” är skrivet av David Segerlund och studerar de olika utfall en 
byggrättsvärdering får beroende på vilken värderingsmetodik som används. Rapporten 
har används som inspirationskälla inför författande av denna uppsats.  
 
Från markplätt till byggrätt – vem prickar rätt? 
 
 15 
1.5.3 Övrigt material   
Av Fastighetskontoret Göteborg Stad har vi fått ta del av det förarbete som utarbetats 
för att illustrera ett fastighetsutvecklingsprojekts ekonomiska förutsättningar. 
Materialet har inspirerat till uppsatsämnet och fungerat som jämförelse till etablerade 
metoder för byggrättsvärdering och de kassaflödesmodeller som normalt inte 
förknippas med byggrättsvärdering.   
 
1.6 Avgränsningar  
Uppsatsen avser endast studera hur värderingsmetodiken avseende byggrätter för 
förvaltningsfastigheter kan utvecklas. Det innebär att byggrätter för bostadsrätter, 
småhus m.m., där byggherren har som avsikt att sälja den utvecklade fastigheten efter 
färdigställande, inte omfattas. Uppsatsen avser heller inte dra slutsatser kring vilka 
antaganden om t.ex. produktionskostnader, hyresnivåer etc. som bör användas vid 
värdering av byggrätter. Däremot diskuteras vad som påverkar 
produktionskostnaderna.  
 
Majoriteten av de intervjuade personerna är verksamma i Göteborg. Det kan således 
inte uteslutas att branschaktörer på andra delmarknader har andra eller fler perspektiv i 
ämnet byggrättsvärdering.  
 
1.7 Centrala begrepp  
I detta avsnitt förklaras ett antal centrala begrepp som används med samma innebörd 
genom hela uppsatsen (om inget annat anges):  
 
Med byggrätt menas byggrätter för förvaltningsfastigheter, d.v.s. byggrätter som är 
nödvändiga för att uppföra bebyggelse som avses förvaltas av en kommersiell aktör, 
t.ex. kontor och hyresbostäder. Med begreppet byggrätt avses såväl de byggrätter som 
uttrycks i en detaljplan som vunnit laga kraft och de byggrätter som är under utveckling 
i en detaljplaneprocess.   
 
Med begreppet ”byggherre” avses den som för egen räkning avser uppföra en byggnad 
med avsikt att förvalta densamma. Producenter av bostadsrättslägenheter är således inte 
en byggherre även om de uppför bebyggelse åt den bostadsrättsförening de själva varit 
med att bilda.  
 
Med ”genomförandeavtal” menar vi det slutliga avtal som upprättas mellan kommun 
och byggherre i syfte att reglera genomförandet av detaljplanen samt överlåtelsen av 
kommunal mark med byggrätt.  
 
Med ”markanvisningsavtal” menas det föravtal som tecknas mellan kommun och 
byggherre i samband med att byggherren får ensamrätt på att förhandla med kommunen 
om utveckling och köp av kommunal mark med byggrätt.   
 
Med ”byggkostnader” menar vi det pris som en fastighetsutvecklare får betala för 
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byggentreprenaden.   
Med ytbegreppen BTA, BOA och LOA menas bruttoarea, bostadsarea respektive 
lokalarea så som de uttrycks enligt svensk standard1.  
 
1.8  Disposition  
Kapitel 1 ges en introduktion till examensarbetet. Här förklaras bakgrunden till varför 
det är intressant att studera hur metodiken för värdering av byggrätten kan utvecklas. 
Här presenteras även uppsatsens syfte, frågeställningar, val av avgränsningar och 
vilken litteratur vi utgår ifrån. I ett avsnitt förklaras vilka metoder som används för att 
besvara uppsatsens frågeställningar.  
 
Kapitel 2 – 6 utgör uppsatsens teoretiska kapitel. Dispositionen har valts utifrån 
principen att kapitlen bygger på varandra för att successivt ge en bred bild av det 
innebär att värdera byggrätter, såväl befintliga som de byggrätter som är under 
utveckling i en planprocess.  
 
Kapitel 2: I uppsatsens inledande teorikapitel studeras två centrala skeden i 
exploateringsprocessen: markanvisningsförfarandet och detaljplaneprocessen. Vidare 
förklaras kommunens och byggherrens roll i dessa processer samt vad en byggrätt är. 
Syftet är att skapa förståelse för vad som påverkar värderingsarbetet i de fall då 
byggrätten är under utveckling.  
 
Kapitel 3: Här förklaras vad som ger byggrätten ett ekonomiskt värde. Kapitlet redogör 
även för de risker ett fastighetsutvecklingsprojekt är exponerat för i olika faser. Vidare 
diskuteras hur markanvisningsförfarandet kan påverka priset och svårigheten i att 
bedöma vad som är ett marknadsmässigt pris. Syftet är att belysa aspekter och kritiska 
frågeställningar som är viktiga att hantera vid värdering av mark med byggrätt.   
 
Kapitel 4: Med förståelse för exploateringsprocessen och vad som ger marken dess 
värde beskriver kapitel 4 de två värderingsmetoder, ortsprismetod och 
byggrättskalkylering, som i litteraturen framställs som de etablerade principerna för 
värdering av mark med byggrätt. 
 
Kapitel 5: Här förklaras vilka avkastningskrav som ställs på eget och totalt kapital, hur 
det kan uttryckas och hur det kan härledas. Kapitlet inleder med teori om kapitalstruktur 
och hur det påverkar värdet av ett projekt. Syftet är att belysa kritiska frågeställningar 
i värderingsförfarandet och ge förslag på hur kalkylräntan för olika faser av ett 
fastighetsutvecklingsprojekt kan bestämmas. 
 
Kapitel 6: Den inledande delen av kapitlet fokuserar på att förklara de bakomliggande 
grunderna och de teorier som motiverar användandet av kassaflödesvärdering. Senare 
                                                      
1 Svensk Standard (2009) 
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i kapitlet görs en genomgång för några av de olika metoder som tillämpas vid 
kassaflödesvärdering och investeringsanalys.  
 
Kapitel 7: I detta kapitel återges de intervjuer som genomförts med fastighetsvärderare, 
affärs- och fastighetsutvecklare samt kreditprövare. Vilka som intervjuats och vilka 
frågor som ställts framgår av Bilaga A.  
 
Kapitel 8: Här analyseras den teori och empiri som presenterats i tidigare kapitel i 
relation till de frågeställningar som formulerats i kapitel 1.    
 
Kapitel 9: I detta kapitel avslutas uppsatsen genom att presentera slutsatser och 
reflektioner som är värda att ta med sig från detta examensarbete.      
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 Exploateringsprocessen    
I detta kapitel studeras två centrala skeden i exploateringsprocessen: 
markanvisningsförfarandet och detaljplaneprocessen. Vidare förklaras kommunens 
och byggherrens roll i dessa processer samt vad en byggrätt är. Syftet är att skapa 
förståelse för vad som påverkar värderingsarbetet i de fall då byggrätten är under 
planering.  
 
2.1 Vad innebär markexploatering?  
Exploatering av mark omfattar i regel en rad aktiviteter och processer – alltifrån tidiga 
marknadsanalyser och behovsutredningar till planprocess och bygglov. 
Exploateringsprocessen innebär även att många intressen berörs, att flera aktörer är 
involverade och att processen löper under lång tid.  
 
Inget projekt är det andra likt, men två faktorer är av stor betydelse för hur processen 
bedrivs och hur möjligheten att bebygga marken genomförs: ägarförhållandena samt 
fastighetsägarens/byggherrens roll i detaljplaneprocessen. Det påverkar hur 
markanvisningsprocessen, detaljplaneprocessen och byggprocessen utformas samt 
vilka markförvärv som görs och i vilka skeden.2  
 
De olika förfarandena för hur exploateringsprocessen utförs kan således påverka hur 
värderingsarbetet går till eftersom det i olika faser finns olika underlag och 
förutsättningar. Värderingsarbetets betydelse i exploateringsprocessen kan förväntas 
fylla två syften: dels som beslutsstöd till olika aktörer i denna process, dels som 
underlag i förhandlingar om till vilket pris marken ska överlåtas. 
 
2.2  Detaljplanesystemet 
2.2.1 Detaljplaneprocessen 
Syftet med att ta fram en detaljplan startar ofta med ett behov av att styra användningen 
av mark- och vattenområden, byggnader och byggnadsverk. En detaljplan kan 
uppfattas som begränsande, men ger i praktiken möjlighet och rättssäkerhet att använda 
marken eller byggnaden så som detaljplanen föreskriver.3 
 
Rätten att besluta om att påbörja arbetet med att ta fram en detaljplan har kommunen 
genom sitt planmonopol, vilket uttrycks i Plan- och Bygglag (2010:900): PBL 4 kap. 
1§. Detaljplaneprocessen är formellt reglerad i PBL 5 kap. Initiativ till förfrågan om att 
påbörja detaljplanearbete kan komma från flera håll, t.ex. enskilda markägare, bygg- 
och fastighetsbolag, kommunala förvaltningar och politiker. Kommunen är skyldig att 
inom viss tid lämna besked om sin inställning till förfrågan, s.k. planbesked.4  
 
                                                      
2 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s. 181 
3 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s. 28 
4 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s. 28-29 
Från markplätt till byggrätt – vem prickar rätt? 
 
 19 
Om kommunen väljer att påbörja ett planarbete ska det kungöras. Det är det första 
steget i planprocessen, se figur 1. Allmänheten ska bl.a. då få kännedom om vilket 
område som omfattas. Sedan följer en process där fastighetsägare, 
bostadsrättsinnehavare m.fl. ges möjlighet att genom samråd och granskning påverka 
detaljplanens innehåll. Tidigast tre veckor efter att en detaljplan antagits av ett politisk 
organ, t.ex. en byggnadsnämnd eller kommunfullmäktige, får detaljplanen rättsverkan.5  
 
 
Figur 1: Detaljplaneprocessen under utökat förfarande6 
Det finns olika förfaranden för hela detaljplaneprocessen, b.la. standardförfarande och 
utökat förfarande. Val av förfarandet beror t.ex. på om åtgärden är förenlig med 
gällande översiktsplan eller om den berör starka enskilda intressen.7  
 
2.2.2 Detaljplanens innehåll   
Vad som ska och kan regleras i en detaljplan anges i PBL 4 kap. Kommunen ska ange 
gränser mellan allmän plats och kvartersmark samt vad kvartersmarken kan användas 
till. Användningen inom respektive område regleras detaljplanekarta med 
planbestämmelser. Egenskapsbestämmelser används för att reglera utformning och 
administrativa bestämmelser för att planen ska vara möjlig att genomföra. Samtliga 
bestämmelser ska stödjas av PBL 4 kap. och syftet ska vara förenligt med vad som 
anges i PBL kap. 2 om allmänna och enskilda intressen.8  
 
En byggrätt, som anges i en detaljplan, berättigar således genom kvartersmarkens 
användningsområde till ett specifikt syfte, t.ex. bostäder, kontor eller handel. Med 
frivilliga planbestämmelser uttrycks sedan bland annat antal tillåtna våningar, 
takvinkel, fasadliv m.m. Detaljplanens möjlighet till reglering uttrycker således hur 
byggrätten avgränsas.  En byggrätt kan definieras som: ”rättighet att på en fastighet 
uppföra byggnad eller göra tillbyggnad”9.  
 
2.2.3 Genomförandetid  
En byggrätt är endast definitiv under detaljplanens genomförandetid, som varar under 
minst 5 år och högst 15 år. Att byggrätten är definitiv ska tolkas som att kommunen 
inte kan ändra planen mot fastighetsägarens vilja, såvida det inte uppkommit nya 
förhållanden som är av stor vikt för det allmänna eller att 
                                                      
5 Boverket (2015b) Detaljplaneprocessen  
6 Boverket (2015b) Detaljplaneprocessen 
7 Boverket (2015b) Detaljplaneprocessen 
8 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s. 29-31 
9 TNC (2000), s.21 
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fastighetsindelningsbestämmelser behöver införas.10 Om nya förhållandet inträtt, t.ex. 
behov av ny allmän väg, utgår ersättning motsvarande fastighetens värdeminskning 
plus 25% exklusive förväntningsvärden. I alla andra fall får fastighetsägaren tåla att 
kommunen genomför ändringar i planen eller inrättar en helt ny detaljplan.11  
 
En byggrätt ger alltså en möjlighet för en fastighetsägare/byggherre att exploatera 
marken. Förfarandet kan ses som en option - att avstå, vänta eller påbörja exploatering 
(se avsnitt 3.1 om byggrättens optionsvärde). Även om byggrätten inte är definitiv efter 
genomförandetiden är det möjligt att exploatera marken i enlighet med detaljplanen 
efter ansökan om bygglov. I nästa avsnitt förklaras hur detaljplaneprocessen förhåller 
sig till markanvisningsförfarandet.  
 
 
2.3 Markanvisningssystemet  
2.3.1 Hur är markanvisningssystemet uppbyggt? 
En detaljplaneprocess kan helt eller delvis genomföras tillsammans med en exploatör 
eller av kommunen själv. Om en exploatör är involverad i processen upprättas ett eller 
flera avtal mellan kommunen och exploatören i syfte att hantera processen och 
genomförande av detaljplanen, t.ex. ett markanvisningsavtal i de fall kommunen äger 
den mark som ska planläggas och bebyggas.12 
 
Det är viktigt att redan tidigt poängtera att en markanvisning inte är detsamma som en 
marköverföring. När en byggherre erhåller markanvisning av en kommun innebär det 
således inte att denne har äganderätten till själva marken.13 Byggherren ges istället 
ensamrätt att under viss tid förhandla med kommunen. Detta förhållande blir tydligt i 
Göteborgs Stads definition av markanvisning, vilken lyder: ”En markanvisning innebär 
en rätt för en intressent att under en viss tid och på vissa givna villkor, få förhandla 
med staden om förutsättningarna för genomförande av ny bebyggelse inom visst 
markområde som staden äger”14.  
 
Det är viktigt att nämna att den redovisade definitionen tillämpas av Göteborg Stad. 
Det innebär att begreppet markanvisning inte nödvändigtvis har samma betydelse i 
andra kommuner. Trots detta verkar det som så att de flesta kommuner väljer att 
använda begreppet synonymt med, eller med snarlikt samma betydelse, som Göteborgs 
Stads definition, där både Malmö och Stockholm är två exempel.15 
 
Det är viktigt att förstå vilken betydelse systemet har för kommunen och byggherren 
och hur det principiellt är uppbyggt. Genom det markanvisningsavtal, som träffas 
                                                      
10 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s. 31 
11 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010),126-127 
12 Se t.ex. Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s. 181 
13 Ceasar, C., Kalbro, T., Lind, H. (2012), s.19 
14 Göteborg Stad Fastighetskontoret (2014), s.2 
15 Ceasar, C. et al (2012), s.19-20 
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mellan dessa parter, ges byggherren ensamrätt till att förhandla med kommunen. 
Genom att kommunen förbinder sig till en aktör kan denna aktör lägga ner resurser på 
planeringsarbete med vetskapen om att kommunen i fråga inte förhandlar med andra 
parter om samma markområde. Markanvisningsavtalet stärker aktörens förhoppningar 
om att de resurser som förbrukas i projektets tidiga skeden faktiskt kommer att omsättas 
i ett genomförbart projekt. Målet och syftet med en markanvisning kan således 
uttryckas, inte bara som ett steg i att ta fram en detaljplan och slutligen överföra marken 
från kommun till exploatör, som ett sätt för kommunen och byggherren att bli nöjda. 
Det ger byggherren incitament att investera i ett riskfyllt utvecklingsarbete.16 
 
Ett markanvisningsavtal följs upp av att ett slutligt avtal där själva marköverlåtelsen 
regleras samt andra frågor av betydelse för genomförandet av detaljplanen. Innehållet 
i ett sådant avtal överensstämmer med vad som brukar regleras i ett exploateringsavtal 
med tillägg för vad som krävs för en giltig fastighetsöverlåtelse.17  Det förekommer att 
detta slutliga avtal, i de fall kommunen äger den mark som avses planläggas, omnämns 
som ett genomförandeavtal.18 I avtalet regleras utöver själva överlåtelsen, frågor som 
bebyggelseutformning, ansvar för fördelning av förorenade områden, utformning av 
allmänna platser och vem som finansierar och förvaltar dessa, exploateringsbidrag, 
upplåtelser av rättigheter, hur tvister hanteras, viten m.m.19 
 
 
2.3.2 Metoder för fördelning av markanvisningar 
Principer för hur markanvisningsförfarandet ska gå till i praktiken är inte direkt uttryckt 
i lag. Det ger kommunerna valmöjlighet att själva sätta upp policy för hur tilldelningen 
ska gå till. Flera varianter är möjliga, men i huvudsak finns två huvudprinciper för urval 
och tilldelning: direktanvisning och anbudsförfarande.20   
 
Ett anbudsförfarande är möjligt om flera intressenter är intresserade av att bebygga 
marken. Urvalet kan ske på olika vis där ett sätt är att använda pris som urvalsgrund. 
Det innebär att den byggherre med högst betalningsvilja ges möjlighet att ingå 
markanvisningsavtal. Ibland förekommer att priset bedöms tillsammans med andra 
aspekter, t.ex. vilken fysisk planering och bebyggelse byggherren föreslår. En tredje 
anbudsform som förekommer är att utvärderingen uteslutande grundar sig på andra 
aspekter än pris. I sådana fall överlåts marken till ett fast pris.21  
 
Precis som vid anbudsförfarandet kan direktanvisningsförfarandet brytas ner i ett antal 
underkategorier. En situation är att en byggherre själv visar intresse för att bebygga den 
kommunala marken. Om kommunen, t.ex. genom att lämna planbesked, anser att 
byggherrens förslag är intressant kan dialogen resultera i markanvisningsavtal med just 
                                                      
16 Ceasar, C. et al (2012), s.20 
17 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s. 143-144 
18 Göteborgs Stad mfl. (2009), s. 18 
19 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s. 135 
20 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s.28 
21 Ceasar, C. et al (2012), s.28-29 
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denna byggherre. I denna situation förekommer att parterna redan har prisförhandlat. 
En annan situation är att kommunen på eget initiativ utpekar mark som lämplig för 
bebyggelse och erbjuder byggherrar att anmäla sitt intresse. En tredje situation kan 
uppstå om ett mindre attraktivt område ska bebyggas. Då kan kommunen direkt 
kontakta en byggherre för att undersöka intresset. En fjärde och något kontroversiell 
situation är att en viss byggherre får markanvisning om denna åtar sig att uppföra en 
viss volym bostäder under viss tidsperiod.22 
 
2.3.3 Rättsligt perspektiv på försäljning och prissättning av kommunal 
mark  
Vid försäljning och prissättning av kommunal mark finns det ett antal lagrum som 
reglerar förfarandet. Nedan följer en sammanfattande genomgång av de lagar som 
aktualiseras. 
 
De lagar som blir tillämpbara inom förfarandet markanvisning är de allmänna reglerna 
i 4 kap. Jordabalken (JB 1970:994) , Kommunallagen (KL 1991:900) samt artikel 107-
109 i Fördraget om Europeiska unionens funktionssätt (EUF-fördraget).  
 
I kommunallagen (KL) finns ett antal bestämmelser som är speciellt intressanta när 
markanvisningssystemet studeras. I värderingsynpunkt intressanta bestämmelser 
återfinns i 2 kap 2 § KL, som säger att alla kommunens medlemmar ska behandlas lika, 
samt i 2 kap 8 KL i vilken regleras att individuellt stöd till enskild näringsidkare endast 
får ske om det finns synnerliga skäl för det. I 8 kap 1§ KL understryks att kommunen 
ska ha en god ekonomisk hushållning i sin verksamhet. Denna bestämmelse innebär att 
om kommunal mark ska överlåtas ska det göras till ett marknadsmässigt spris. 23  
 
Artikel 107-109 i EUF-fördraget reglerar grundläggande bestämmelser om otillåtet 
statsstöd. Enligt artikel 107 är statligt stöd bara tillåtet om det är förenligt med den inre 
marknaden. Vad som är att anse som ”förenligt med den inre marknaden” regleras i 
artikel 107.2 och 107.3. De stöd som nämns i artikel 107.2 och artikel 107.3 är 
tillsammans att anse som otillåtet statligt stöd. De fyra följande rekvisiten ska vara 
uppfyllda för att åtgärden ska betraktas som otillåtet statsstöd:24 
 
 Åtgärden måste innebära att en förmån beviljas av en medlemsstat eller med 
hjälp av statliga medel. 
 Åtgärden måste gynna vissa företag eller viss produktion. 
 Åtgärden måste snedvrida eller hota att snedvrida konkurrensen. 
 Åtgärden måste påverka handeln mellan medlemsstaterna. 
 
                                                      
22 Ceasar, C. et al (2012), s.29-30 
23 Ceasar, C. et al (2012), s. 25 
24 Eklund, E och Pedersen, K (2013), s.28-29  
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Det är av särskilt intresse att påpeka hur det fjärde rekvisitet ska tolkas. Enligt 
rättspraxis från EU-domstolen är kraven för vad som är att anse som ”påverkad handel 
mellan medlemsstaterna” lågt ställda. För att rekvisitet ska vara uppfyllt räcker det med 
att ett företag från någon annan medlemsstat får svårare att träda in på en marknad inom 
vilken företag har fått statligt stöd. Med andra ord behöver inte de företag som fått stöd 
vara aktiv på någon annan medlemsstats marknad.25  
 
Betydelsen av rekvisiten ett till tre samt den ovan redovisade tolkningen av det fjärde 
rekvisitet gör det klart att kommuner, vid försäljning av mark, riskerar att bryta mot 
EUF-fördraget om värderingen sker på fel sätt. Eller mer kortfattat, det är av stor vikt 
att kommuner vid försäljning av mark gör det till ett marknadsmässigt pris. Vad 
marknadspris är i dessa sammanhang diskuteras i avsnitt 3.3 om ”Andra prispåverkande 
aspekter”.  
 
2.4 Byggherrens roll i exploateringsprocessen  
Byggherren har en central roll exploateringsprocessen. I de flesta fall medverkar 
byggherren till att en detaljplan tas fram, oavsett om denne äger marken eller inte (se 
avsnittet om markanvisningssystemet ovan). Det kan sägas att samarbete mellan 
kommunen och byggherren är den vanligaste metoden för att genomföra ett 
exploateringsprojekt. Av särskild betydelse är relationen mellan aktörerna när 
kommunen äger marken och byggherren kommer in tidigt i processen, ofta före 
detaljplanearbetet startat.26  
 
Byggherrens syfte är att tillgodogöra sig det förädlingsvärde som uppstår till följd av 
exploateringsprocessen – att byggrätter tillskapas, omsätts genom byggnation och där 
den uppförda bebyggelsen hyrs ut eller försäljs. De utgifter byggherren har i denna 
process är, förutom löner och administration, utgifter för markköp/byggrätter, avgifter 
för gator och VA m.m., byggkostnader, finansieringskostnader och kostnader 
förknippade med försäljning/uthyrning. Målsättningen är att vinstmaximera, d.v.s. 
maximera skillnaden mellan de intäkter processen genererar och de kostnader som 
uppkommer för att åstadkomma intäkterna.27  
 
Det är klart att den ovan förklarade processen i vissa fall kan leda till intressekonflikter 
mellan de olika parter som ingår i densamma. Den problematik som kan uppstå vid en 
exploateringsprocess kan till viss del förklaras med hjälp av en modell som James 
Graaskamp har utvecklat, se figur 2. Graaskamp hävdar bland annat i denna modell att 
beslutfattande inom fastighetsutveckling kan delas upp i fyra olika sektorer eller 
discipliner. De fyra olika påverkande disciplinerna delas upp som 
fastighetsmarknadsanalys, analys av lämplig fysisk planering och 
byggnadsgestaltning, politisk och juridisk analys samt finansiell analys.28   
 
                                                      
25 Eklund, E & Pedersen, K (2013), s. 30 
26 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s. 186-187 
27 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s. 160-161 
28 Geltner, D. et al (2014a), s.773-734 
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BILD PÅ GRAASKAMPS MODELL  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figur 2: Graaskamp-modellen förklarar hur olika processer påverkar ett fastighetsutvecklingsprojekt.29 
 
Av modellen framgår att flera olika intressen och preferenser måste tillgodoses i ett och 
samma projekt. Här blir det tydligt att förväntningar om ett projekts ekonomiska 
förutsättningar påverkas av andra aktörer i processen, likasom att processen kan ta tid.   
                                                      
29 Geltner, D. et al. (2014c), textbook slides kap 28   
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 Markens ekonomiska värde  
I detta kapitel förklaras vad som ger byggrätten ett ekonomiskt värde. Kapitlet redogör 
även för de risker ett fastighetsutvecklingsprojekt är exponerat för i olika skeden. 
Vidare diskuteras hur markanvisningsförfarandet kan påverka priset och vad som 
egentligen är ett marknadsmässigt pris. Syftet är att belysa aspekter och kritiska 
frågeställningar som är viktiga att hantera vid värdering av mark med byggrätt.   
 
3.1 Byggrätt och markvärde  
I avsnitt 2.2.2. beskrevs vad en byggrätt är och hur det uppkommer. Att värdera en 
byggrätt innebär i praktiken att prissätta den mark där byggrätten är belägen eftersom 
byggrätt hör till en viss fastighet eller fastighet som avses nybildas genom 
fastighetsbildning. I urbana miljöer där markytans storlek inte är av särskild betydelse 
för verksamheten och marken inte kan ingå i en jordbruksverksamhet ges markens 
värde i princip av byggrättens värde. Byggrättens värde beror i sin tur på en rad faktorer. 
 
3.1.1 Exploateringsprocessens förväntningsvärden  
Innan kommunen, exploatören eller annan aktör i exploateringsprocessen formulerat 
idéer på en förändrad markanvändning kan markvärdet härledas ur den pågående 
markanvändningen, t.ex. jordbruksverksamhet. I detta skede är andra alternativa 
användningsområdet osannolika och några förväntningsvärdet föreligger ej. När 
kommunen tar in markområdet i en översiktsplan eller på annat sätt pekar ut området 
som möjligt utvecklingsområde skapas förväntningar på att området kan exploateras 
någon gång i framtiden. Förväntningar kan även uppkomma på andra sätt, t.ex. genom 
mer eller mindre trovärdiga bedömningar. På vilket sätt förväntningsvärden utvecklas 
kan diskuteras, likväl hur de ska behandlas och mätas.30 
 
I figur 3 nedan illustreras t.ex. ingen förändring av betydelse i samband med att 
kommunen lämnar planbesked. Med hänsyn till vilken betydelse ett positivt planbesked 
har i exploateringsprocessen (se avsnitt 2.2) finns skäl att tro att modellen underskattar 
värdeutvecklingen. Andra ”trappsteg” som saknas är t.ex. positiva utfall från samråds- 
och granskningsprocessen. Av särskild betydelse kan t.ex. Länsstyrelsens inställning 
ha, eftersom det ger en föraning om huruvida myndigheten är beredd att överpröva 
detaljplanen eller ej. Om så är fallet är det troligt att planrisken är lägre och markvärdet 
högre. 
                                                      
30 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s. 95  
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Figur 3: Markvärdets utveckling över tid. Efter planens genomförandetid uppstår nya förväntningar om 
vad en framtida planläggning resulterar i för byggrätt.31 
 
Förväntningsvärden kan betraktas som ett förskott på det värde eller vinst som marken 
får i ett senare skede. Vinsten av markexploateringen kan uttryckas enligt följande: 32 
 
Vinst = Värde efter exploateringen (Ve) – Verkligt värde före exploateringen (Vf) – 
Kostnader.  
 
Om VF är influerat av förväntningsvärden kommer denna post överskattas varpå 
vinsten kommer underskattas. Det kan leda till att projekt som i realiteten är lönsamma 
inte genomförs. Av betydelse har även på vilket sätt VE uppskattas. Det finns ett 
samband mellan exploateringskostnader och VE. I de fall man beaktar alla 
exploateringskostnader inkl. byggnad ska värderingen avse en helt utvecklad fastighet. 
Det kan jämföras med en situation där man bara beaktar vissa exploateringskostnader. 
I sådant fall kan man bara utgå ifrån att fastigheten har dessas funktioner. I andra fall 
föreligger metod- och mätfel.33  
 
3.1.2 Markens residuala värde  
Enligt ekonomisk teori kan marken betraktas som en insatsvara - en av många 
produktionsfaktorer för att en näringsverksamhet ska kunna bedrivas. Det innebär att 
marknaden genererar en betalningsvilja som ges av den betydelse marken har för 
produktionen snarare än vad marken kan avkasta på egen hand. En investerare i en 
                                                      
31 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s. 165 
32 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s. 162-165 
33 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s. 162-165 
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urban miljö behöver konkurrera med andra aktörer för att tillförskaffa sig mark i ett så 
bra läge som möjligt. Den investerare vars verksamhet är i störst beroende av det 
specifika läget, i ett lönsamhetsperspektiv, är troligtvis den som har störst 
betalningsvilja för marken. Den som köper mark i en urban miljö köper ett läge som 
förhåller sig till andra lägen i sin omgivning. Markytan är i sin tur nödvändig för att 
uppföra en byggnad eller anläggning.34  
 
Ett sätt att se på hur mark tilldelas ett värde ges av residualteorin. Den bygger på 
antagandet om att marken tilldelas en ”markhyra” som kvarstår efter att markägaren 
betalt marknadsmässigt pris för de rörliga produktionsfaktorerna (t.ex. arbetskraft, 
material, lånekostnader m.m.). Markägaren får således skillnaden mellan de intäkter 
som de producerade varorna genererar och kostnaderna för de rörliga 
produktionsfaktorer som produktionen kräver. Det innebär att på lång sikt kommer alla 
förändringar i produktionsvärde och kostnader återspeglas i vad verksamhetsutövaren 
kan hyra marken för.35 
 
Residualteorin hanterar dock inte det faktum att varje markområde, trots sin lokala 
monopolmakt, är konkurrensutsatt från snarlika markområden i dess närhet. På samma 
sätt finns det flera snarlika potentiella markägare som var och en är villiga att exploatera 
för ett eller olika ändamål. Marken är således konkurrensutsatt och således inte isolerad 
från vanliga marknadskrafter som tillgång och efterfrågan. Vad marken ska användas 
till styrs av de faktorer som uttrycker residualteorin. Den verksamhet som ger störst 
markresidual för just det markläget kommer styra vilken markanvändning som föredras 
av exploatörerna.36  
 
Residualteorin ger en förenklad men pedagogisk och förklarande bild av hur ett 
markvärde uppstår. I praktiken är det inte troligt att  hela residualen går till markvärdet 
eftersom även ägarna till verksamheten vill få ersättning för den risk de tar. Marknadens 
betalningsvilja bör således vara lägre än vad residualteorin påvisar.  
 
3.1.3 Kostnader för markexploatering  
Med residualteorin i åtanke följer att exploateringsgraden är avgörande för 
exploateringens ekonomiska resultat. Exploateringsgraden uttrycker hur mycket 
byggnad (t.ex. uttryckt i BTA) som kan uppföras enligt en detaljplan. Det värde en 
detaljplan skapar och de kostnader som följer av exploateringen är däremot inte 
proportionellt mot volymen bostäder, antal arbetsplatser eller motsvarande.37  
 
 
 
 
                                                      
34 Geltner, D. et al (2007), s.61 
35 Geltner, D. et al (2007), s.61-62 
36 Geltner, D. et al (2007), s.63-65 
37 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s.166 
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Såväl kommun som exploatör kan förväntas vara exponerade för tröskeleffekter i 
exploateringsprocessens kostnader: 
 
Figur 4: Samband mellan exploateringsgrad, värden och kostnader. K=kostnader, Ve=värde efter 
exploateringen, Vf = verkligt värde före exploateringen, Kf=fasta kostnader.38 
Det potentiella värdet på den uppförda bebyggelsen ökar ju fler lägenheter man planerar 
för, men marknaden kan bli mättad och vakanser kan uppstå. Det innebär att värdet 
faller vid en viss exploateringsgrad. En del av exploateringens kostnader är fasta eller 
har mycket små tröskeleffekter, som t.ex. VA och gator. De påverkas marginellt av 
antalet lägenheter. Exploateringens rörliga kostnader beror dock på hur många 
lägenheter som byggs. Tröskeleffekter kan uppkomma om t.ex. att en viss 
exploateringsgrad förutsätter en ombyggnad av befintligt gatunät av trafiksäkerhetsskäl 
eller en ombyggnad av befintligt VA-nät som konsekvens av otillräckligt kapacitet. Vid 
punkten B är exploateringsvinsten störst, eftersom man planerar uppföra så många 
lägenheter som möjligt före tröskeleffekter i exploateringskostnaderna uppkommer.39 
 
Hur de rörliga och fasta kostnaderna för gemensamma anordningar (gator, VA etc) och 
enskilda anläggningar på kvartersmark (VA, sanering, parkering etc.) ska fördelas 
mellan byggherre och kommun styrs av såväl tvingande regler som genom 
överenskommelser.40 Fördelningen av kostnader och ansvar uttrycks i det 
genomförandeavtal som upprättas, se avsnitt 2.3.  
 
  
                                                      
38 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010),  s.166 
39 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s.166 
40 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010), s.169 
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3.1.4 Byggherrens produktionskostnader  
De produktionskostnader som byggherrens verksamhet bär kan översiktligt delas upp i 
följande kategorier: markförvärv, administration, avgifter för gemensamma 
anordningar, byggkostnader, finansieringskostnader och försäljningskostnader. 
Avgifter för gemensamma anordningar är t.ex. VA och gatukostnader – kostnadsposter 
som normalt regleras mellan kommun och exploatör i ett genomförandeavtal (se avsnitt 
2.3).41  
 
Det finns ingen entydig definition av vad som ingår i byggkostnaderna. Begreppet 
syftar till olika kostnadsposter i olika sammanhang. Det förekommer även att begreppet 
avser de totala produktionskostnaderna, men utan hänsyn till kostnader för 
exploatering. Byggkostnaderna kan t.ex. avse den del av produktionskostnaderna som 
svarar för det rent praktiska arbetet på byggarbetsplatsen, som transporter, maskiner, 
material och löner till de som är verksamma på byggplatsen. Ett riktvärde är att ca 45% 
av byggkostnaderna utgörs av materialkostnader, 19% till maskiner och transporter 
samt resterande 36% till löner. Mervärdesskatt, byggherrekostnader och pris på 
markförvärvet ligger i denna framställning utanför byggkostnaderna.42 
 
Byggkostnaderna varierar systematiskt ur flera aspekter:  
 
Genom skalfördelar i produktionen kan ett stort bostadsprojekt ha en lägre byggkostnad 
i kr/BTA jämfört med ett mindre projekt, se tabell 1 på nästa sida. Även 
kostnadseffekterna av olika produktionsmetoder påverkas av storleken på projektet. 
Som exempel kan prefabricerade byggelement resultera i högre byggkostnad än 
platsbyggda hus, trots att prefabricerade byggelement i första hand används i större 
projekt. Halvprefabricerade stommar har däremot lägre byggkostnad än både 
platsbyggda stommar och prefabricerade produktionsmetoder. Förklaringen är att 
projekt med halvprefabricerade stommar är större.43  
 
Byggkostnaderna varierar även med upplåtelseform. Bostadsrätter har högre 
byggkostnad än hyresrätter, trots att bostadsrättsprojekt i regler är större. En förklaring 
är kostnaden för högre standard och dyrare materialval. Hyresrätter har lägre 
byggkostnad om de uppförs i privat regi eftersom dessa projekt i regel är större än de 
som genomförs i kommunal regi. Byggkostnaderna är även högre i storstäder än i 
mindre orter, trots att projekten i regel är större i storstadsområden. Det beror bland 
annat på svårigheten att förvara material, maskiner och annan utrustning samt 
möjligheten att ta ut högre priser på varor och tjänster.44  
 
 
                                                      
41 Kalbro, T, & Lindgren, E. (2010),  s. 160-161 
42 Boverket (2014a), s. 16-18  
43 SBUF (2003), s. 9, 11 och 19-22 
44 SBUF (2003), s. 9, 11 och 19-22 
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Tabell 1: Visar hur byggkostnaden beror av storleken på projekt.45  
Bruttoarea BTA Byggkostnad kr/m2 BTA Antal projekt  
0-999 16 997 47 
1000-2999 14 996 70 
3000-4999 14 392 60 
5000-7999 14 179 57 
8000- 12 630 40 
Samtliga projekt 14 456 274 
 
Medianvärdet i byggkostnaderna för kontor är i paritet med de för bostadsbebyggelse. 
Däremot varierar byggkostnaderna mer mellan olika kontorsprojekt.46 
 
Begreppet byggkostnad kan även utökas till att avse s.k. felkostnader, d.v.s. kostnader 
som uppkommer till följd av att fel ska åtgärdas. Det omfattar även de kostnader som 
uppstår i andra led i byggprocessen som konsekvens av ett enskilt fel, t.ex. 
fördröjningar och omläggning av planering. Det finns inga projekt utan fel och brister, 
men felkostnaderna varierar stort. Om den totala kostnaden för fel relateras till totala 
byggkostnaden uppgår felen upp till 0,65%. I den undersökning som ligger till grund 
för slutsatsen angavs bara det största felet som noterats i respektive analyserat 
byggprojekt. Det innebär att de totala felkostnaderna i realiteten är mycket högre.47    
 
Kostnaden att bygga högre och tätare är, i normala fall, inte särskilt stor. 
Kostnadsdrivande faktorer är dock husets stomme, hissfunktioner och andra 
installationer. I snitt ökar byggkostnaden i kr/kvm med 2-2,7% per våning för hus med 
mer än två våningar.48 Inom staden har läget viss betydelse: 
grundläggningsförhållanden, markens beskaffenhet, tomtplatsens form och 
möjligheten att komma till och från byggarbetsplatsen är faktorer som påverkar 
byggkostnaderna. Ytterligare en faktor är att kommunerna tenderar att ställa högre krav 
på gestaltning och särskild anpassning för bebyggelse i innerstad jämfört med stadens 
mer perifera delar. Även kunderna kan tänkas förvänta sig dyrare material och 
funktioner i attraktiva lägen.49  
 
 
 
 
                                                      
45 SBUF (2003), s. 20 
46 SBUF (2003), s. 47 
47 SBUF (2003), s. 30 
48 Boverket (2015a), s. 6 
49 Boverket (2015a), 14 
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3.1.5 Options- och förväntningsvärden i byggrätten 
Det finns fler förväntningsvärden än förväntningar om att markanvändningen kan 
ändras. Av särskilt intresse är de aspekter som har att göra med den verksamhet som 
kan bedrivas.  
 
I en rapport omnämns att marknaden spekulerar i möjligheten att ombilda till 
bostadsrätt samt framtida införande av marknadsmässig hyra för bostäder.50 Värdet av 
möjligheten att ombilda till bostadsrätt kan tänkas uppkomma av två skäl, dels 
möjligheten att någon gång i förvaltningsskedet ombilda fastigheten ifall 
bostadsrättsmarknaden eller hyresmarknaden förändras, dels att efter markköpet 
påbörja försäljning av bostadsrätter istället för att upplåta lägenheterna med hyresrätt. 
I det senare fallet uppkommer vinsten av att mark med byggrätt för hyresrätter 
respektive bostadsrätter överlåts till olika pris.  
 
Att mark kan betraktas som en option nämndes redan i kapitel 2. Den som äger mark 
(en real tillgång) har möjligheten att någon gång omsätta den produktionsfaktor som 
marken utgör, t.ex. i syfte att uppföra ny bebyggelse eller ändra befintlig. Möjligheten 
att välja om och när marken ska exploateras är en nytta för markägaren och kan således 
ha en positiv inverkan på markens värde.51  
 
En jämförelse kan göras med traditionell investeringsbedömning baserad på en 
nettonuvärdesprincip. Om nuvärdet är tillräckligt för att motivera en investering 
genomförs projektet, annars förutsätts möjligheten försvinna och kapitalet kan lika 
gärna investeras i ett annat projekt. När en investerare köper mark köper denne rätten 
att investera men samtidigt möjligheten att avvakta fastighetsutvecklingen. Beroende 
på tidshorisont finns flera faktorer som påverkar värdet av möjligheten att avvakta en 
investering:52 
 
 Hyrorna stiger mer än vad som förväntas 
 Använda marken till något annat 
 Avvakta lägre marknadsräntor. 
 
Att betrakta ett fastighetsutvecklingsprojekt med ett optionsperspektiv innebär ett antal 
slutsatser: ju större osäkerhet som råder i framtiden desto större är värdet på optionen. 
Med osäkerhet är det rationellt för en investerare att avvakta längre med en investering. 
Denna osäkerhet i sig har en positiv inverkan på markens värde. Att avkastningen på 
den underliggande tillgången fluktuerar ger potential till alternativ användning och 
annan löpande avkastning.53 Ett praktiskt exempel är att använda marken till parkering 
i väntan på byggnation.   
 
                                                      
50 Lind, H (2004), s. 19 
51 Geltner, D. et al (2007), s.730-731.  
52 Brown, G. & Matysiak, G. (2000), s.203 
53 Geltner, D. et al (2007), s. 82 
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Med ovan sagda kan värdet av ett projekt generellt utryckas enligt följande:54 
 
Projektvärde = Nuvärde av framtida kassaflöden + Värde real option + Optionsvärde i 
marknadsräntor  
 
För svenska förhållanden kan diskuteras hur stort optionsvärdet egentligen är vad gäller 
optionen att påbörja själva exploateringen. Att byggrätten bara är definitiv en kort 
period (se avsnitt 2) påverkar, liksom att hyrorna för bostadslägenheter är relativt lätta 
att förutspå p.g.a. rådande hyreslagstiftning.  
 
3.2 Effekter av risk och osäkerhet 
I detta avsnitt förklaras de olika typer av risker som ett fastighetsutvecklingsprojekt är 
exponerat för samt i vilka delar av projektet dessa risker uppkommer. Nedan följer en 
definition av de två olika typer av risker som kommer behandlas i avsnittet: 
 
 Operationell risk kan definieras som den risk som följer av att icke 
ändamålsenliga eller misslyckade processer, personer och system eller av 
externa händelser.55 Dessa risker är sådana som påverkar en enskild aktör vid 
genomförandet av ett specifikt projekt. 
 
 Systematisk risk kan istället beskrivas som den risk för störningar av de 
finansiella tjänster som (i) orsakas av en försvagning av hela eller delar av det 
finansiella systemet och (ii) har potential till att orsaka allvarliga negativa 
konsekvenser för den reala ekonomin.56 Dessa risker är sådana som en hel 
marknad och alla dess aktörer upplever. 
 
3.2.1 Byggherrens riskexponering  
I avsnitt 2.4 behandlades byggherrens roll i exploateringsprocessen. Syftet med detta 
avsnitt är att återigen beröra byggherrens roll i ett fastighetsutvecklingsprojekt, men nu 
utifrån ett annat perspektiv. I värderingförfarandet är en grundläggande tanke att det 
bedömda värdet av en tillgång ska motsvara en funktion av dess framtida potentiella 
nyttor57. Med denna utgångspunkt bör rimligtvis värdet av en tillgång, förknippade med 
framtida risker och osäkerheter, värderas lägre jämfört med en tillgång vars framtida 
nyttor är helt säkerställda. Utifrån ett värderingsperspektiv blir det således viktigt att 
identifiera och utvärdera de risker som finns i ett projekt. Detta avsnitt kommer ge en 
förklaring till de olika risker och osäkerheter en byggherre exponeras för i ett projekt 
och utifrån detta tydliggöra byggherrens syn på ett projekts värde. 
 
                                                      
54 Brown, G. & Matysiak, G. (2000), s.204 
55 Basel Committee on Banking Supervision (2001), s.2  
56 International Monetary Fund et.al (2009), s.2  
57 Persson, E. (2013), s.272 
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I avsnitt 2.4 berördes den modell som Graaskamp utvecklat för att beskriva den 
problematik som en byggherre kan ställs inför i tidiga skeden av ett 
fastighetsutvecklingsprojekt. Som illustrerades i figur 2 kan ett 
fastighetsutvecklingsprojekt delas in i fyra olika faser58. Dessa faser är förknippade 
med olika nivåer av risk. Graaskamps modell är ett bra hjälpmedel för att till viss del 
förklara de risker som kännetecknar ett projekts tidiga fas, eller projektplaneringsfas. 
Med detta sagt är det tydligt att de kvarvarande faserna, eller mer exakt byggfasen, 
uthyrningsfasen och stabiliserad drift, alla skiljer sig åt i bedömd risk, framför allt är 
det tydligt illustrerat hur byggfasen och uthyrningsfasen har betydande skillnader i 
bedömd risknivå. Vid en jämförelse av byggfasen och uthyrningsfasen minskar den 
bedömda risken i ett projekt markant. Skillnaden i risk mellan uthyrningsfasen och 
stabiliserad drift är i sin tur inte lika stor. 59 De stora skillnaderna mellan antagen risk i 
byggfasen och de två senare faserna tyder på att en stor del av de förhållandena som 
påverkar ett projekts lönsamhet ligger just i byggfasen. Detta borde således innebära att 
byggherren i fråga behöver göra en klar och tydlig utvärdering av dessa byggrisker.  
 
Som visats i figur 5 skiljer i sig ett färdigutvecklat projekt från ett 
fastighetsutvecklingsprojekt i det att risken är betydligt lägre i ett färdigt projekt. 
Samma figur visade på att en stor del av denna skillnad i risk kan härledas till ett 
projekts byggfas.  
 
 
 
                                                      
58 Geltner, D. et al. (2014a), s. 734 
59 Geltner, D. et al. (2014a), s. 734 
Figur 5  Illustration över hur storlek på risk och investering varierar i ett fastighetsutvecklingsprojekt. 
Källa: Geltner, D. et al. (2014a), s.734 
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Figur 6 ovan visar skillnaden i värdeutveckling på två olika investeringar, i ena fallet 
förvärvas ett färdigutvecklat projekt i full drift och i det andra fallet förvärvas mark 
med en byggrätt. En uppenbar skillnad mellan dessa två fall är att byggkostnader och 
de risker som följer av byggfasen redan har hanterats i det färdiga projektet. Detta gäller 
inte för mark med byggrätt där byggrisker och produktionskostnader måste hanteras 
och värderas.  
 
Det är tydligt att det kan vara mycket lönsamt att investera i ett 
fastighetsutvecklingsprojekt, samtidigt som investeraren i fråga riskerar att förlora en 
del av sitt insatta kapital. Denna sortens hävstång på investerat kapital brukar kallas för 
”operational leverage”.60  
 
Figur 6 är en väldigt förenklad modell där enbart värdet på det färdigställda projektet 
varierar. Byggkostnaderna är i exemplet definitiva och fastställda till en bestämd nivå. 
Detta skulle betyda att byggkostnader får ses som riskfria, eller med andra ord, det finns 
ingen varians i den slutliga förväntade kostnaden. Om istället ett antagande görs om att 
byggkostnader är förknippade med en viss risk kommer hävstången i det ovan 
illustrerade exemplet vara av än större betydelse. Med ett sådant antagande blir det 
intressant vad värdet av ett projekt blir i olika scenarier.  
 
I figur 7 används samma exempel som tidigare. En viktig skillnad är att inte bara det 
färdigställda projektet varierar i värde, utan även att de byggkostnader som gäller för 
projektet anses leda till en osäkerhet i värdebedömningen. Här blir det än mer tydligt 
hur ett projekts värde påverkas av dess hävstång, d.v.s. dess ”operational leverage”. 
 
 
                                                      
60 Geltner, D. et al. (2014a), s. 763 
Figur 6 Skillnaden mellan värdeutveckling på en investering i ett färdigutvecklat projekt 
och mark med byggrätt.  
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Det är en hävstång som både kan visa sig vara väldigt lönsamt i goda tider, samtidigt 
som samma investering i vissa fall kan gå helt förlorad eftersom marken i sig inte 
avkastar någonting. Denna framställning av ett potentiellt värde i en investering 
förstärker de resonemang som har gjorts tidigare och illustrerats i figur 6 ovan, med 
andra ord, det finns mycket som tyder på att byggkostnader och dess risk kan ha stor 
inverkan på hur lönsam en investering egentligen är. Exemplet i figur 7 är ett tydligt 
och förenklat exempel men visar på att en felaktig analys av projektets förutsättningar 
kan ge stora utslag på dess resultat. 
 
Till resonemangen om byggrisk och byggkostnader kan även hänvisas till avsnitt 3.1.4 
om byggherrens produktionskostnader. Klart är att fel faktiskt uppstår och att 
kostnaderna för dessa kan vara betydande61. Det stärker bilden av att risker i byggfasen 
borde hanteras och utvärderas, något som en byggherre troligtvis också gör när denna 
analyserar ett fastighetsutvecklingsprojekt. 
 
Det är självklart så att riskerna i planeringsfasen och byggfasen inte är de enda som en 
byggherre har att bedöma. Den tredje fasen som illustreras i figur 5, uthyrningsfasen, 
har risker som är speciellt förknippade till just detta skede. Uthyrningsfasen kan 
definieras som tiden mellan att projektet färdigställs och att projektet uppnår 
stabiliserad drift. Uthyrningsfasen kännetecknas av relativt höga vakanser, där en viss 
eller all potentiell uthyrningsbar area fortfarande är vakanssatt.62 Med vakanser följer 
per automatik reducerade hyresintäkter och lägre driftnetton i relation till vad 
investeringen förväntas avkasta i ett långsiktigt och stabiliserat läge. En byggherre är 
                                                      
61 SBUF (2013), s. 10  
62 Geltner, D. et al. (2014a), s. 744  
Figur 7 Skillnaden mellan värdeutveckling på en investering i ett färdigutvecklat projekt och mark 
med byggrätt. Här med tillägg för skiftningar i byggkostnader. 
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tvungen att under denna tid avsätta kapital för att hålla projektet i drift under den tiden 
vakanserna är höga. Det kan även vara så att byggherren i fråga måste utföra andra 
åtgärder för att vakansen ska sjunka. Sådana åtgärder kan bland annat vara 
specialanpassning av lokaler för en specifik hyresgäst, eller särskilda 
marknadsföringsinsatser.63  
 
Det kan tilläggas att ett projekts övergång till en stabiliserat driftsfas kan ses från olika 
perspektiv. Från en fastighetsägares perspektiv kan denna se det som ett stabilt läge när 
hyror på stadig basis generar den inkomst som behövs för att täcka drifts- och 
underhållskostnader. Något som inte nödvändigtvis behöver vara synonymt med att 
långsiktigt låga vakansnivåer är uppnådda. Just vakansnivåer kan för finansiärer vara 
en bättre måttstock på om ett projekt har nått sitt stabiliserade läge. Det är oftast först 
vid ett stabiliserat läge som finansiärer är villiga att ge ut de mindre räntetunga 
långsiktiga lånen till byggherren (se mer i kapitel 5, avsnitt om kapitalstruktur).64 
 
 
3.2.2 Marknadsrisk/systematisk risk   
Ovan beskrevs de osystematiska riskerna, eller de risker specifika för en bestämd 
byggherre i ett bestämt projekt. De tre första faserna i ett utvecklingsprojekt kan anses 
innehålla just sådana specifika risker. Risker som uppkommer under det fjärde och sista 
stadiet i ett projekt, under stabiliserad drift, är de samma som resten av marknaden 
upplever och påverkas av. I detta avsnitt studeras den systematiska risken.  
 
Först och främst är det relevant att definiera vad en marknad egentligen är. En marknad 
uppstår när ”en avyttrare och en mottagare möts och varor eller tjänster utbytes inom 
givna institutionella ramar”65. Något som skiljer fastigheter från många andra 
tillgångar eller varor är att fastigheter som sådana är unika. Med detta menas att det 
inte finns en fastighet som är ett perfekt substitut för en annan. Även om det finns fall 
där två fastigheter är väldigt lika varandra, så finns det lika många fall där likheterna är 
väldigt få.66 Faktumet att en fastighet är unik leder till att värdering av densamma blir 
komplicerad jämfört med varor vars egenskaper är identiska med varandra. Direkt 
härlett från det att fastigheter är helt unika, men ändå värt att speciellt framhäva, är 
fastigheters anknytning till ett bestämt läge. I och med att en fastighet ligger på en 
bestämd geografisk position har det närliggande området som sådant stor betydelse för 
en fastighets värde. Exempel på en värdehöjande egenskap skulle kunna vara god 
infrastruktur, där raka motsatsen kan exemplifieras som bland annat buller och utsläpp 
från industrier. Annat som särskiljer och gör fastighetsmarknaden unik är bland annat 
fastigheters långa varaktighet, tröghet i utbudet, stora kapitalinsatser, dess betydande 
lånefinansierade köp, bristfälliga och eftersläpande marknadsinformation och 
                                                      
63 Geltner, D. et al. (2014a), s. 744 
64 Geltner, D. et al. (2014a), s. 744 
65 Lind, H. & Persson, E. (2013), s. 229  
66 Lind, H. & Persson, E. (2013), s. 240  
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omfattande samhällskontroll.67 Alla dessa egenskaper har en betydelse när det kommer 
till att bestämma värdet av en fastighet och speciellt vid en byggrättsvärdering. 
 
Det är även av betydelse att beakta de stora kapitalinsatser och höga belåningsgrader 
som noteras på fastighetsmarknaden. Hur lånen är uppbyggda med tanke på låneformer 
och lånevillkor har inverkan på både aktiviteten på marknaden samt vilka prisnivåer 
som kan observeras.68  
 
Utöver den problematiken som nämns ovan finns för bostadshyresmarknaden 
ytterligare en stor bidragande värdepåverkande faktor. Hyresmarknaden är i likhet med 
fastighetsmarknaden kontrollerat av samhället genom bland annat bestämmelserna i 
Jordabalken. Det som gör bostadshyresmarknaden särskilt utsatt kan förklaras av den 
reglering som idag finns på hyresnivåerna69. Rättsläget, så som det är idag, är inte direkt 
tvingande men om hyresvärd och hyresgäst tvistar om hyrans storlek ska hyran sättas 
till ett skäligt belopp, eller till bruksvärdet. Systemet söker att efterlikna ett 
marknadssystem, samtidigt som det ska fungera som en spärr i de fall där hyrorna kan 
anses som oskäliga eller orimliga.70 Genom att hyresmarknaden inte tillämpar rena 
marknadshyror finns det i dagsläget möjligheter i att spekulera för vad som kan 
förväntas ske i framtiden. Om en avreglering av bruksvärdet skulle bli aktuellt, borde 
också värdet på fastigheter med hyresbostäder stiga. Om istället lagstiftningen blir 
hårdare påverkar detta värdet på samma fastigheter negativt. Med andra ord har 
bostadspolitiken en stor roll i hur investeringar och värderingar inom 
hyresbostadsmarknaden bör utföras. 
 
                                                      
67 Lind, H. & Persson, E. (2013), s. 240 
68 Lind, H. & Persson, E. (2013), s. 240 
69 Reglerna för hur hyran ska hanteras återfinns i JB 12 kap. Särskilt av intresse är JB 12kap 55§ 
där bruksvärdeshyra behandlas.  
70 Boverket (2014a), s. 21 
Figur 8 Utbudskurvan för fastighetsbranschen. Källa: Geltner, D. et al. (2014a), 
s. 6 
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Andra risker som finns men som inte är unika för just fastighetsbranschen är bland 
annat risken för överskott på utbudssidan, och därmed en mättad marknad. Med det 
sagt så finns här ett antal förhållanden som gör att även utbudet, och hur man ska se på 
det, är annorlunda för fastighetsbranschen. Detta förklaras enklast genom figur 8. 
 
Som figuren åskådliggör är utbudet av uthyrningsbar yta konstant och följer alltså inte 
det vanliga antagandet om tillgång och efterfrågan. I det fall att betalningsviljan hos 
hyresgäster sjunker blir kvarstår den totala uthyrningsbara ytan. Även om efterfrågan 
på produkten har minskat kan inte fastighetsägaren på ett enkelt och ekonomiskt 
försvarbart sätt minska den uthyrningsbara ytan. Detta beror på, som nämnts ovan, 
fastigheternas långa investeringstid. Nyproduktion av projekt börjar när det finns behov 
av ny yta samt att betalningsviljan ligger på en sådan nivå att ett ytterligare projekt 
anses som lönsamt.71 Detta förhållande visar på att en investerare kan riskera att gå 
miste om en viss del av vinsten om flera andra aktörer i samma område börjar 
byggnation av liknande projekt. Risken för att mätta marknaden är till viss del större i 
fastighetsbranschen då det är svårt att i efterhand minska utbudet. Att konvertera 
byggnader kan vara en lösning på problemet, men de ombyggnader som förutsätts kan 
vara både dyra. Möjligheten till ombyggnad kan även påverkas av befintliga 
hyreskontrakt.72 
 
 
3.3 Andra prispåverkande aspekter  
Det finns fler aspekter att beakta vid värdering av mark med byggrätt. Om syftet med 
värderingen är att komma fram till det mest sannolika priset finns skäl att beakta i vilket 
sammanhang mark med byggrätt överlåts. Kommunens principer för markanvisning 
och hur och när marköverlåtelse äger rum är aspekter som kan ha betydelse. Som 
nämndes i avsnitt 2.3 om markanvisningssystemet finns inga självklara former för hur 
och när marken i praktiken prissätts och överlåts, bara att så ska ske till 
marknadsmässigt pris. Se även avsnitt ”Rättsligt perspektiv på försäljning och 
prissättning av kommunal mark” i kapitel 2.   
 
3.3.1 Effekter av ofullständiga kontrakt i exploateringsprocessen   
I avsnitt 2.3.2 om metoder för markanvisning framkom att det finns flera metoder för 
hur kommunen kan markanvisa till enskild byggherre. Anbudsförfarande med pris som 
urvalsgrund är en möjlig princip:  
 
Ett sätt att uttrycka att anbudstävlingar med pris som urvalsgrund vid markanvisningar 
leder till det mest samhällsekonomiska resultatet är följande: kommunen upprättar 
villkor för att få delta i anbudstävlingen. Byggherrarna som har möjlighet att lämna 
anbud förutsätts ha en god kännedom om konsumentens betalningsvilja för den 
                                                      
71 Geltner, D. et al. (2014a), s. 6 
72 Geltner, D. et al. (2014a), s.6 
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färdigutvecklade fastigheten. Den aktör som av marknaden anses ha bäst förslag på hur 
bebyggelsen ska utformas kan lämna det högsta anbudet. Med detta förfarande ger 
anbudstävlingar det samhällsekonomiskt mest effektiva utfallet.73  
 
Mot ovan beskrivning talar svårigheten för kommunen att uttrycka alla villkor i ett avtal 
med byggherren. Risk finns att ett kontrakt blir ofullständigt av framförallt två skäl: 
dels kan inte alla situationer förutses och regleras och dels kan tolkningsproblem om 
avtalens innehåll uppstå. Dessa aspekter skapar utrymme för opportunism – att parterna 
bevakar sina egna intressen och inte ser till hela exploateringsverksamheten.74 
Byggherrens roll i exploateringsprocessen är, som nämndes i avsnitt 2.4, att 
vinstmaximera – men ett sådant mål kan förväntas ge olika beteenden beroende på om 
målet sätts på lång eller kort sikt.  
 
En parallell till det ”opportunistiska beteendet” kan dras till den privata marknaden där 
överlåtelser inte alltid sker till högstbjudande. Orsaken anses vara förekomsten av 
ofullständig information om parterna i transaktionsprocessen. Säljaren kan med 
säkerhet inte veta att den högstbjudande parten fullföljer sina åtaganden. En byggherre 
som förhandlar med kommunen kan se möjlighet att utnyttja kryphål i ofullständiga 
kontrakt eller agera på ett sätt så att kommunen får merkostnader. Den byggherren är 
sannolikt inte den part som är bäst på att utveckla ett område. Vid upphandlingar av 
byggprojekt kan noteras ett liknande beteende där entreprenören spekulerar i 
förfrågningsmaterialet, t.ex. genom att lämnar offert som förutsätter låga à-priser eller 
antar att projektet kräver vissa ändrings- och tilläggsarbeten.75  
 
Hur agerar privata sektorn när det gäller komplexa avtalsrelationer? Rena 
auktionsförfaranden är ovanliga. Vid upphandlingar har det visat sig att ett företag 
begär in anbud från ett mindre antal aktörer som företaget litar på. På detta sätt skapas 
incitament för anbudsgivarna att inte utnyttja ofullständiga kontrakt eller bete sig 
opportunistiskt. I annat fall finns risk att anbudsgivarna diskvalificeras inför en 
framtida avtalsrelation.76  
 
I plan- och markanvisningsprocessen, där kommunen har att beakta 
stadsbyggnadsvärden som är svåra att mäta, bör man enligt lärdomar från den privata 
sektorn förhandla med en seriös aktör med intresse att upprätthålla en bra relation till 
kommunen. Bakgrunden till en sådan slutsats är att även om man eftersträvar ett 
fullständigt kontrakt kommer möjligheten för motparten att gynna sina intressen på 
kommunens bekostnad att kvarstå. Det finns således en konflikt mellan 
samhällsekonomisk effektivitet och transparens i bedömningskriterier.77 
 
                                                      
73 Ceasar, C. et al. (2012), s. 61 
74 Ceasar, C. et al. (2012), s. 62 
75 Ceasar, C. et al. (2012), s. 62-63  
76 Ceasar, C. et al. (2012), s. 63 
77 Ceasar, C. et al. (2012),s. 63 
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3.3.2 Prisbildning vid försäljning av kommunal mark med byggrätt 
I de fall betalningsvilja utgör den enda urvalsgrunden i markanvisningsförfarandet är 
följande tillvägagångssätt troligt: byggherrar lämnar anbud och den som lagt det högsta 
budet får markanvisningen till det priset. Enligt auktionsteori ska en budgivare beakta 
dels sin maximala betalningsvilja, dels antal möjliga konkurrerande budgivare och dels 
vad motparterna har för maximal betalningsvilja. Erfarenhet visar att den aktör med 
högst betalningsvilja inte nödvändigtvis är den som lämnar det högsta budet. Orsakerna 
är i sådant fall en underskattning av antal budgivare och till vilket pris de är villiga att 
köpa.78  
 
Ett sätt att hantera detta är låta vinnaren betala det pris som budgivare nummer två 
erlagt. Ett sådant auktionsförfarande kan vara relevant om man tror på tesen att den 
som lämnar det högsta budet också är den aktör som felbedömt projektets värde i störst 
omfattning. I ett fastighetsutvecklingsprojekt kan således byggkostnaderna 
underskattats och marknadens betalningsvilja för den uppförda anläggningen 
överskattats. Om resultatet är att oseriösa aktörer lämnar det högsta budet finns risk att 
seriösa aktörer väljer att inte förvärva mark av kommunen.79 Detta är en aspekt att 
beakta i de fall kommunen eftersträvar att öka intäkterna från markförsäljningen.  
 
 
Konsekvenserna av att återlämna en markanvisning är en ytterligare aspekt som 
påverkar vilket bud en byggherre väljer att lämna i markanvisningsprocessen. I avsnitt 
3.1.5 om markens optionsvärde framgick att byggherren har möjlighet att lämna 
exploateringsprocessen. Effekterna av ett sådant beslut är negativa ur kommunens 
perspektiv. Byggherren bör i sådant fall räkna med att kommunens nya inställning till 
byggherren påverkar utfallet i en eventuellt framtida direktanvisning. En oseriös aktör 
kan däremot lämna ett högt anbud i syfte att spekulera i ofullständiga kontrakt, 
förändringar i prisnivå på bostäder, byggkostnader m.m. och i händelse av en ogynnsam 
utveckling återlämna markanvisningen utan konsekvenser.80 Vilka aktörer som är 
verksamma på marknaden påverkar vilka bud som erläggs. En finansiellt stark aktör 
har intresse att förhindra nya aktörer att ta sig in på marknaden. I sådant fall lämnas ett 
anbud som överstiger vad aktören normalt sätt skulle utge relativt sitt avkastningskrav. 
En ytterligare aspekt att beakta är förekomsten av samordnad budgivning, som syftar 
till att hålla nere prisnivån. Den vinnande parten kan se till att konkurrenten får nästa 
markanvisning eller erbjuda denna att förvärva projektet.81  
 
Vid beaktande av ovan nämnda aspekter kan ifrågasättas om budgivning med endast 
pris är det förfarande som skapar störst värden och om budgivning leder till att den 
mest lämpade aktören får markanvisningen.  
  
                                                      
78 Ceasar, C. et al. (2012), s. 65 
79 Ceasar, C. et al. (2012), s. 66 
80 Ceasar, C. et al. (2012), s. 66 
81 Ceasar, C. et al. (2012), s. 66-67 
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Det finns fall då kommunen väljer att initiera en markanvisningstävling med fast pris 
och tilldela marken utifrån kvalitetsaspekter. I sådant fall måste byggherren ta större 
hänsyn till bostadsspekulanternas betalningsvilja, hur bebyggelseutformningen faktiskt 
påverkar möjligheten att vinna och vad förändringar i anbudsförslaget kan kosta på 
marginalen. Även i denna markanvisningsform finns risk att den mest lämpade aktören 
inte får markanvisningen. Om budgivarnas förslag bedömds på både pris och 
utformning uppstår en svår balansgång och effekterna av att ändra sitt förslag åt något 
håll är svårt att uppskatta på förhand. Vilket pris man ska lägga på marken är i det 
sammanhanget svårt men erfarenhet visar att priset alltjämt väger tungt. 
Bebyggelsekvalitéerna blir i det sammanhanget ett sätt för kommunen att tidigt påverka 
byggherrarna i en viss riktning.82  
 
3.3.3 Tolkning av marknadsvärde och marknadspris 
Den prissättningsproblematik som uppstår vid försäljning av mark med byggrätt beror 
på en rad faktorer som redogjorts för i detta avsnitt. Om ett rent anbudsförfarande med 
endast pris som urvalsgrund inte tillämpas ska prissättningen baseras på en oberoende 
värdering. Priset ska sättas till marknadsvärdet. Tolkningen av marknadspris och 
marknadsvärde kan i detta sammanhang ha en stor betydelse. Två viktiga slutsatser kan 
hämtas från den rapport som ligger till grund för detta avsnitt:83  
 
 På en ”tunn” marknad med få objekt och få aktörer finns ingen given tolkning 
av vad som är ett marknadspris eller marknadsvärde.  
 Om flera objekt med samma förutsättningar erbjuds till försäljning saknas 
teoretiskt stöd för att överlåtelserna ska ske till just det pris som motsvarar det 
bud som erlades av den aktören med högst betalningsvilja.     
  
                                                      
82 Ceasar, C. et al. (2012), s. 68-69 
83 Ceasar, C. et al. (2012), s. 74 
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 Etablerade metoder för fastighetsvärdering 
Med ovan genomgång av exploateringsprocessen och vad som ger marken dess värde 
beskrivs här de två värderingsmetoder, ortsprismetod och byggrättskalkylering, som i 
litteraturen framställs som de etablerade principerna för värdering av mark med 
byggrätt.   
 
4.1 Ortsprismetodik 
Ortsprismetodiken är en vanligt förekommande värderingsmetod i många 
värderingssituationer, på många olika typer av fastigheter. En 
marknadsvärdebedömning med denna metod kan i princip delas upp i två olika typfall. 
Värdet kan antingen bedömas direkt från redovisade jämförelseköp, eller indirekt från 
nyckeltal som har observerats på marknaden.84 
 
Eftersom ortsprismetodiken bygger på jämförelser av snarlika transaktionsobjekt är 
tillgången till ortsprismaterial av stor vikt för tillförlitligheten och kvalitén i 
värdebedömningen. Även omsättningen på fastighetsmarknaden, eller med andra ord 
tillgången till jämförelsematerial, kommer påverka hur bra resultatet av en värdering 
blir.85 Utöver detta är fastigheter, så som det redogörs för i kapitel 3.2.2, unika och ofta 
svåra att jämföra med varandra. 
 
När ortsprismetoden tillämpas på byggrätter är det troligt att det tillkommer ytterligare 
problem jämfört vid tillämpning på fastigheter med redan uppförd bebyggelse. 
Skillnader i tillvägagångssätt vid markanvisningen, detaljplanens innehåll, hur 
exploateringskostnader fördelas och andra aspekter som det redogjorts för i tidigare 
kapitel, leder till att varje överlåtelse av mark med byggrätt blir unik. Detta gör 
jämförelsen mellan olika objekt svårhanterlig. För de värderingar som sker i så tidiga 
skeden att någon byggrätt inte har angetts i en detaljplan, blir byggrättens specifika 
tolkningsfrågor än mer komplexa och svåra att hantera.  
 
4.1.1 Direkt metod  
Ett sätt att tillämpa ortsprismetoden är att använda sig av en så kallad direkt metod. 
Metoden kan delas upp i ett antal olika moment. Första momentet handlar om 
marknadsdefiniering, i vilken fastighetstransaktioner delas in i lämpliga delmarknader. 
Även om det totalt sett har skett många transaktioner måste dessa delas in i olika 
marknader, t.ex. bostadsrättsfastigheter eller kontorsfastighet, för att skapa någon sorts 
relevans. I den definierade marknaden ska sedan jämförelseobjekt identifieras. Vad 
som ofta skapar problem är att identifiera och sammanställa relevanta jämförelseobjekt, 
något som direkt kan förklaras av att fastigheter är unika. För att ta fram ett 
jämförelsematerial måste det finnas viss tolerans för avvikelser mellan 
värderingsobjektet och jämförelseobjekten. Hur stor denna tolerans är påverkar som 
                                                      
84 Persson, E. (2013), s.297 
85 Persson, E. (2013). s.298  
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tidigare nämnts kvalitén i den slutliga värdebedömningen. Vidare samlas detaljerad 
information in om de objekt som har ansetts vara relevanta för värderingen. Denna 
information kan innehålla sådana uppgifter som juridiska förhållanden, läge, 
ekonomiska egenskaper och mycket annat.86  
 
Lokala förhållanden som kan ha särskild betydelse vid byggrättsvärdering är bland 
annat vilka markförhållanden som råder för jämförelseobjekten och hur dessa förhåller 
sig till värderingsobjektet, se avsnitt 3.1 om produktionskostnader. Om dessa skillnader 
är stora kommer även troligtvis byggkostnader skilja sig, vilket i sin tur har en effekt 
på hur mycket en potentiell intressent kan betala för byggrätten.  
 
Efter insamlingen av nödvändig information brukar denna på något sätt normeras. 
Normeringen gör det lättare att jämföra olika objekt. Ett vanligt sätt att normera är att 
bestämma pris per kvadratmeter. Det finns däremot många andra sätt att normera ett 
ortspris. Några andra alternativ är att mäta kvoten mellan priset och taxeringsvärdet. 
Ett annat är kvoten mellan priset och en hyra. Men det kanske absolut vanligaste 
tillämpade normeringssättet är ta fram en direktavkastning, eller driftnettot delat med 
priset.87  
 
Vid byggrättsvärdering ska möjligheten att uppföra bebyggelse av visst slag värderas. 
Det faktum att en fastighet med färdig byggnad inte finns leder fram till en specifik 
problematik som kan uppstå vid normering förknippade till byggrätter, vilken är just 
hur pris per kvadratmeter mäts. Vanligtvis betalar man för en byggrätts bruttoarea, eller 
BTA. Däremot kommer en investerare enbart erhålla positiva kassaflöden för den 
bruksarea som kan hyras ut som bostäder eller lokaler, i.e. BOA eller LOA, som 
projektet innehåller. För räkna om exempelvis BOA till BTA används en viss faktor. 
Om jämförelseobjektens pris är baserade på en överskattad förmåga att bygga effektivt, 
d.v.s. att faktorn mellan storleken på BOA och BTA är liten, så kommer således även 
BTA priset att vara överskattat.  
 
Av betydelse är även den låga transaktionsvolym som kännetecknar 
fastighetsmarknaden. På grund av detta kan det vara så att transaktionerna för 
jämförelseobjekten inträffade med ett visst tidsavstånd från värdetidpunkten gällande 
för värderingen. Att förknippa priset till tid är således också viktigt för säkerheten i 
värderingen.88  
 
Även om ortsprismetoden vid första anblick kan tolkas som okomplicerad och relativt 
simpel så finns det som synes många olika aspekter som behöver behandlas, analyseras 
och tas hänsyn till. Om ett ortsprismaterial används utan någon djupare eftertanke om 
vad som i verkligheten faktiskt återspeglas är det lätt att lindas in i en falsk trygghet. I 
vissa fall kan det vara rätt att använda ortspriset som det är. Men det kan också vara så 
att materialet bör justeras i de fall då de förhållanden som gällde vid 
jämförelsetransaktionerna inte nödvändigtvis överensstämmer med 
                                                      
86 Persson, E. (2013), s.301-303 
87 Nordlund, B (2012), s.25-26 
88 Persson, P. (2013), s.305 
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värderingsobjektets förutsättningar. Med en direkt ortsprismetodik är det således lätt 
att antingen över- eller undervärdera den aktuella byggrätten. 
 
4.1.2 Indirekt metod 
Till skillnad från den direkta tillämpningen som förklaras ovan så kan även en indirekt 
metod användas. Vid en direkt metod togs ett antal jämförelseobjekt fram och ut ifrån 
dessa bedömdes värdet på värderingsobjektet. I en indirekt metod används nyckeltal 
som inte är härledda från jämförelseobjekt utan som istället kommer från tidigare 
erfarenheter. Här förutsätts alltså att erfarenheter om tidigare nämnda nyckeltal så som 
direktavkastning eller kronor per kvadratmeter byggs upp och lagras. Denna metod 
bygger alltså på antagande som är mer av schabloniserade karaktär och således också 
en osäkrare metod för värdering.89 
 
Trots metodens större osäkerhet används den och det finns några förklaringar till detta. 
För det första finns det tjänster som tillhandahåller denna typ av schabloniserade 
nyckeltal på ett lättillgängligt sätt vilket gör datainsamling betydligt lättare. Även i 
sådana fall där det inte är möjligt att hitta jämförelseobjekt kan denna metod 
tillämpas.90 
   
4.2 Byggrättskalkylering    
Utöver ortsprismetodiken förekommer kalkylmetoder som utrycker byggrättens värde 
(projektfastigheten) som en residual. Förenklat kan detta värde beskrivas som 
marknadsvärdet för färdigutvecklad fastigheter med avdrag för de kostnader som krävs 
för att färdigställa byggnationen.91 
  
En byggrätts värde kan illustreras på följande vis. I detta fall förklarar kalkylen ett 
byggrättsvärde utifrån en byggherres perspektiv:92 
 
𝐵𝑉 = 𝑀𝑉𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑘𝑡𝑠𝑙𝑢𝑡 − 𝐵𝑌 − 𝐸𝑋 − 𝐾𝑎𝑝 − 𝑉𝑖𝑛𝑠𝑡 
där: 
 
BV = Värdet av byggrätten 
MV = Marknadsvärdet av färdigställt projekt/försäljningspris 
BY = Totala byggkostnader 
EX = Exploateringskostnader 
Kap = Kapitalkostnader 
Vinst = Byggherrens vinst (som lägst avkastningskravet)  
  
Med denna uppställning blir det tydligt att byggrätters värde är beroende av många 
olika faktorer.  
                                                      
89 Persson, E. (2013), s.316  
90 Persson, E. (2013), s.316  
91 Persson, E. (2013), s.336 
92 Markanvändning i Skåne (2009), s. 96  
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Marknadsvärdet av ett färdigställt projekt kan härledas genom en förhandsvärdering 
eller som en avkastningskalkyl, där hyresnivåer och drift- och underhållskostnader 
antas för att påvisa ett tänkt driftnetto som sedan direktkapitaliseras med ett antaget 
direktavkastningskrav. Byggkostnader består i denna modell av de 
entreprenadkostnader som projektet kan tänkas ge upphov till. Mer utförligt beskrivet 
är dessa kostnader sådant som projekteringskostnader, byggherrekostnader, 
garantikostnader även kostnader relaterade till markanläggningar på kvartersmark och 
anslutningsavgifter är här medräknade. Utöver de kostnader som härstammar från 
själva byggnationen som sådan tillkommer även andra kostnadsposter.  Sådana andra 
kostnader som tas med i modellen kan bland annat vara exploateringskostnader. 
Kommunen kan kräva ersättning för gator och andra allmänna platser, i 
genomförandeavtalet med exploatören reglerar kommunen fördelningen av dessa 
exploateringskostnader. Exempel på andra exploateringskostnader kan bland annat 
beskrivas som kostnader för miljöföroreningar, rivningskostnader och kostnader för 
olika utredningar. Även kostnader för detaljplaneprocessen och konsulter inryms i 
denna post. Kapitalkostnader i denna modell innehåller både kostnader att förränta 
markförvärvet och finansiering av byggtiden. Denna post visar på att köparens 
möjlighet till finansiering inverkar på betalningsviljan.93 Se kapitalet 3 för en mer 
omfattande genomgång av produktionskostnader och andra kostnader i 
exploateringsprocessen.  
 
Det är viktigt att nämna att den ovan beskrivna modellen endast är en variant på hur 
värdering av byggrätt kan utföras med en byggrättskalkyl. En liknande metod kan 
beskrivas på följande sätt: 94 
 
𝐵𝑉 = 𝑀𝑉𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑘𝑡𝑠𝑙𝑢𝑡 − 𝑃𝐾 − 𝑉𝑖𝑛𝑠𝑡 
 
där: 
 
BV = Värdet av byggrätten 
MV = Marknadsvärdet av färdigställt projekt/försäljningspris 
PK = Produktionskostnader   
 
Modellens uppbyggnad är i stort sätt ekvivalent med den byggrättskalkyl som 
redovisades på föregående sida. En viktig skillnad är att detta tillvägagångsätt inte 
räknar med det kostnader som relateras till finansiering av projektet.  
 
Skillnaderna i kostnader för jämförelseobjekten, vare sig de är högre eller lägre, kan 
fångas upp i denna typ av kalkyl. Med andra ord kan denna metod användas som en 
skälighetsbedömning och justeringsverktyg jämsides med ortsprismaterialet 
 
                                                      
93 Markanvändning i Skåne (2009), s.97-98 
94 Just detta exemplets uppbyggnad av kalkylen kommer från Göteborgs fastighetskontors 
värderingsavdelning. 
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4.3 Vidareutvecklad byggrättskalkylering   
I ett av de ovan nämnda värderingsförfarandena lämnar man i viss mån ute en viktig 
aspekt. Fastighetsprojekt är ofta finansierade med lån, se avsnitt 3.2.2. Det kan alltså 
vara av intresse, inte minst i rollen som en investerare som är beroende av tillgång till 
kapital, att även studera ett projekts värde med hänsyn till att det ska finansieras med 
lånat kapital.  
 
Ett tillvägagångssätt som är vanligt i praktiken är att använda en simple financial 
feasabillity analasys (SFFA) för att skapa en överblick av projektet.95 SFFA kan delas 
upp i två olika metoder där arbetsgången i de två metoderna är varandras motsatser. 
Den variant som efterliknar en byggrättskalkyl allra mest kallas för back-door. Nedan 
följer en uppställning på hur en SFFA utförd med en back-door metodik kan se ut96: 
 
Uthyrningsbar yta * förväntad hyra/m2 
 
= Bedömd potentiell bruttoinkomst  
 
- Vakanser 
 
= Förväntad effektiv bruttohyresintäkter 
 
- Drift och underhåll 
 
= Förväntad nettohyresintäkter 
 
÷ Ränteteckningskrav 
 
÷ Annuitetsfaktor  
 
÷ Maximal belåningsgrad 
 
= Maximal total projektkostnad 
 
- Produktionskostnader (ej mark) 
 
= Värdet för marken (byggrätten) 
 
Arbetsgången är precis som tidigare att en hyra, vakans, drift och underhåll antas. När 
driftnettot är framtaget fortsätter man i en SFFA att kolla på det krav som en finansiär 
ställer på projektet, exempelvis räntor, vilken låneform som godkänns och vilken 
belåningsgrad som tillåts. Genom att analysera dessa lånekrav härleds det maximala 
lånebelopp som projektets antagna driftnetto har förmåga att bära. 
                                                      
95 Geltner, D. et al. (2014a), s.749 
96 Geltner, D. et al. (2014a), s.750 
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Produktionskostnader räknas fram på samma sätt som vid byggrättskalkylering och 
residualen mellan det totala lånebeloppet och produktionskostnaden blir markens 
värde, eller i detta fall, byggrättens värde.97 
 
Det finns en tydlig nackdel med denna sortens typ av kalkyl som är viktig att nämna. 
Genom att studera den ovan redovisade arbetsgången blir det uppenbart att metoden 
inte tar hänsyn till avkastningskrav som investeraren ställer på projektet. Som tidigare 
beskrivits används ett direktavkastningskrav i en byggrättskalkyl, som tar hänsyn till 
projektets  avkastningskrav, något som inte används i en SFFA. Kalkylen visar endast 
på hur stort lån projektet i fråga kan erhålla och utifrån detta tas ett projektvärde fram. 
Med andra ord kan denna metod ses som en kalkyl på genomförbarheten snarare än en 
kalkyl på om projektet är försvarbart i rent investeringsmässigt perspektiv.98 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
                                                      
97 Geltner, D. et al. (2014a), s.746-749 
98 Geltner, D. et al. (2014a), s.749-751 
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 Avkastningskrav i fastighetsutvecklingsprojekt  
I detta kapitel förklaras vilka avkastningskrav som ställs på eget och totalt kapital, hur 
det kan uttryckas och hur det kan härledas. Kapitlet inleder med teori om 
kapitalstruktur och hur det påverkar värdet av ett projekt. Syftet är att tillsammans med 
intervjusvar belysa kritiska frågeställningar i värderingsförfarandet och ge förslag på 
hur kalkylräntan för olika faser av ett fastighetsutvecklingsprojekt kan bestämmas.  
 
5.1 Varför behövs olika avkastningskrav?  
I avsnitt 3.2 behandlas några av de aspekter som gör att en byggrätt skiljer sig från ett 
färdigutvecklat fastighetsprojekt. En viktig aspekt är att byggrätter förknippas med en 
hävstång, även kallad ”operational leverage” (se avsnitt 3.2). På grund av denna 
hävstång kommer utvecklingsprojektets olika faser förknippas med olika nivåer av risk. 
Riskerna i byggfasen, uthyrningsfasen och stabiliserad drift kommer alla ligga på olika 
nivåer.99 Om ett projekt exponeras för olika risker i olika faser, borde en rationell 
investerare kräva olika ersättningsnivåer, d.v.s. avkastningskrav, för respektive fas. 
 
Kortfattat kan nettonuvärdet av ett projekt förklaras som skillnaden mellan värdet av 
ett färdigt projekt och de resurser som investeras över tid för att uppnå projektet. Det 
är viktigt att poängtera att både kostnader och vinster ska studeras vid samma tidpunkt 
och båda posternas värde måste även vara justerade efter vilka risker som de är 
förknippade med. Uppställt i en formel beskrivs förhållandet som:100 
 
𝑁𝑁𝑉0 = 𝑉0 − 𝐾0 
där:  
NNV0 = Nettonuvärdet av projektet idag 
V0 = Värdet av projektet, justerat för risk och tid 
K0 = Kostnaderna för att förvärva projektet, justerat för risk och tid   
 
Att förklara ett projekts värde, utifrån en investerarperspektiv, så som det förklaras 
ovan, är relativt enkelt för ett redan färdigutvecklat fastighetsprojekt. Skälet är att 
värdet på projektet och kostnaderna utan större problem kan estimeras för tidpunkt noll. 
Samma förhållande gäller inte vid värdering av byggrätter. Här realiseras kostnader och 
vinster vid flera olika tidpunkter. Exempelvis visar sig konstruktionskostnader under 
hela konstruktionsfasen till skillnad från ett projekts driftnetto, som visar sig först efter 
att projektet är färdigställt.101 Det blir utifrån dessa förhållanden viktigt att tilldela olika 
faser av projektet deras egna och specifika avkastningskrav. Genom att tilldela de olika 
faserna olika avkastningskrav justeras de korrekt för risk och tid. På så kan de ställas i 
relation till varandra vid tidpunkt 0.  
 
Det är inte bara risker som sådana som har en påverkan på vilket avkastningskrav som 
används för att justera de framtida kassaflödena. För det första beror avkastningskravet 
                                                      
99 Geltner, D. et al. (2014a), s. 756-757 
100 Geltner, D. et al. (2014a), s. 756-757 
101 Geltner, D. et al. (2014a), s. 756-757 
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av de finansieringskostnader som förknippas med de olika faserna eftersom de har en 
betydande roll i hur kassaflödena justeras. För det andra beror kalkylräntan på om de 
kassaflöden som analyseras tillfaller det egna eller totala kapitalet. Teori om hur risker 
och finansiering påverka en investerares avkastningskrav på ett projekt hanteras i 
kapitlets fortsatta delar.  
 
 
5.2 Kapitalstruktur  
5.2.1 En introduktion till kapitalstruktur  
Ett företags kapitalstruktur uttrycker hur företaget är finansierat, d.v.s. förhållandet 
mellan eget och främmande kapital. Soliditeten, som anger hur stor del av 
verksamheten som är finansierat med eget kapital, är i praktiken ett mått på dess 
förmåga att hantera ekonomiska problem. Ett företag med hög soliditet har låg belåning 
och hög andel eget kapital. Kapitalstrukturen visar således hur beroende verksamheten 
är av finansiärer.102  
 
Eftersom fastighetsmarknaden och tillgångsslaget fastigheter är unikt i sitt slag finns 
särskilda överväganden i frågeställningen hur ett fastighetsköp eller 
fastighetsutvecklingsprojekt ska finansieras. Vem som investerare och hur det sker, 
direkt eller indirekt, påverkar kapitalstrukturen liksom säkerheten i den underliggande 
tillgången. I större fastighetsutvecklingsprojekt kan olika former av investerare och 
finansiella instrument kombineras för att aktörer och kapital ska bära den risk och den 
möjlighet till avkastning som just de kräver.103 
 
Eget insatt kapital i ett företag kan utgöras av aktier och preferensaktier. Det vanliga 
aktiekapitalet kommer från de aktörer som ofta har en operationell kontroll i bolaget 
eller projektet. Det vanliga egna kapitalet har ingen garanterad tillväxt och ökar bara 
efter att långivarna fått sin rättmätiga avkastning. Preferenskapitalet har till skillnad 
från det vanliga aktiekapitalet rätt till en viss bestämd avkastning och har således även 
en bättre förmånsrätt, men lägre än det kapital som inkommer genom pantsättning. 
Orsaken är att preferenskapitalet inte har säkerhet i fastigheten.104 
 
Det främmande kapitalet utgörs av bl.a. seniora lån och juniora lån. Skillnaden ligger i 
att seniora lån underbyggs av någon form av säkerhet, t.ex. pant i fast egendom. En 
särskild låneform är s.k. ”mezzanine dept”. Dessa lån har i regel panträtt i den 
underliggande tillgången, men har sämre förmånsrätt än seniora lån. Ett byggkreditiv, 
som lyfts i den takt kapital behövs för att betala fakturor från byggverksamheten, kan 
vara ett exempel på ett lån som faller in under denna kategori.105  
 
                                                      
102 Larsson, P. & Lennartsson, C. (2006), s. 21 
103 G&M 2007 s255-256 
104 G§M 2007 s.267 
105 G§M 2007 s.267-268 
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5.2.2 Påverkar kapitalstrukturen värdet? 
En etablerad grundläggande ansats är att på en perfekt marknad påverkar inte 
kapitalstrukturen värdet på bolaget. Företagsvärdet (eller projektvärdet om ett 
fastighetsutvecklingsprojekt studeras) förutsätts således bara vara beroende av det 
kassaflöde tillgångarna genererar av sig själv (t.ex. driftnettot). Den perfekta 
marknaden anses endast föreligga om det inte förekommer några 
transaktionskostnader, att en enskild aktör inte kan påverka kapitalmarknaden, att all 
information är känd och slutligen att alla kan låna under samma villkor  och kostnader. 
Enligt tesen ska således två företag värderas lika såvida de genererar samma kassaflöde. 
Kassaflödet förutsätts sedan att delas mellan finansiärerna. Om låneräntor och ägarnas 
avkastningskrav på sitt insatta kapital är lika kommer värdet på bolaget ges av summan 
av det egna och det främmande kapitalet. Om detta gäller kan värdet ges av 
balansomslutningen, d.v.s. tillgångarnas bokförda värde.106  
 
Ansatsen kan utökas till att visa ett samband mellan avkastningskrav på det egna 
kapitalet och skuldsättningsgraden (d.v.s. hur stor belåningen är i förhållande till det 
egna kapitalet). När skuldsättningen stiger ökar risken vilket ägarna vill bli 
kompenserade för, d.v.s. avkastningskravet på det egna kapitalet stiger. Den totala 
risken är dock oförändrad, eftersom risken endast flyttas mellan aktörer. Även i den 
andra ansatsen är således slutsatsen att värdet inte påverkas. Med ledning av vad som 
framförts ovan kan man ställa frågan om det är förenligt med verkligheten? Om 
kapitalstrukturen anses ointressant i en perfekt marknad, kan man motsatsvis diskutera 
om de brister som ofta uppstår på marknader ger stöd till att kapitalstrukturen har 
betydelse för värdet.107 
 
Nedan kommenteras kortfattat de teorier som stödjer att kapitalstrukturen har betydelse 
för bolagets värde:108 
 
 Skatteeffekter: beskattning av företagets vinst påverkar kassaflödet. Det 
innebär att möjligheten att utnyttja främmande kapital påverkas samtidigt som 
kapitalkostnaderna minskar den beskattningsbara vinsten. Förhållandet 
innebär att en s.k. skattesköld uppkommer. Om företaget går med vinst finns 
således incitament till belåning för att minska beskattningens effekter på det 
skatteflöde verksamheten åstadkommer. Värdet av skatteskölden ökar värdet 
av bolaget med lika mycket, men full belåning är otänkbart av andra orsaker.  
 
 Financial distress: Om bolaget har svårt att betala räntor och amorteringar 
minskar möjligheten till belåning. Begreppet omfattar även risken för att 
försättas i konkurs, att bolaget tvingas sälja tillgångar till underpris och de 
ekonomiska konsekvenserna av dessa förfaranden. Detta talar alltså emot att 
ett företag ska ta in främmande kapital för att finansiera investeringar.  
 
                                                      
106 Larsson, P. & Lennartsson, C. (2006), s. 21 
107 Larsson, P. & Lennartsson, C. (2006), s. 21 
108 Larsson, P. & Lennartsson, C. (2006), s. 21 
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 The Pecking order theory: Enligt denna ansats kommer en verksamhet i första 
hand använda det kapital som redan finns för att finansiera sin verksamhet. 
Motivet är att all upplåning är förenat med högre kostnader och att det kapital 
som redan finns i verksamheten har lägre risk. Andra motiv är att upplåning 
kan sända negativa signaler till marknaden om att bolaget upplever problem i 
sin verksamhet. Genom att använda redan befintligt kapital undviks detta 
problem.  
 
 The Trade-off theory: denna ansats argumenterar för att det finns en optimal 
balans i ett företags kapitalstruktur som ger det högsta värdet. Det innebär en 
balans mellan ovan angivna aspekter, d.v.s. skatteskölden och kostnader för att 
hamna i obestånd. Teorin utgår ifrån att ett företag ska eftersträva en 
kapitalstruktur där nuvärdet av skatteskölden är större än de kostnader som 
uttrycks i Financial distress, enligt: 
 
𝑉ä𝑟𝑑𝑒 𝑏𝑒𝑙å𝑛𝑎𝑡 𝑓ö𝑟𝑒𝑡𝑎𝑔 = 𝑉ä𝑟𝑑𝑒 𝑜𝑏𝑒𝑙å𝑛𝑎𝑡 𝑓ö𝑟𝑒𝑡𝑎𝑔 + 𝑁𝑉 𝑆. −𝑁𝑉 𝐹. 𝐷. 
 
 där: 
NV S = Nuvärde av skattesköld 
NV F.D = Nuvärde av Finanical distress  
 
Slutsatsen från ovanstående resonemang är således att eftersom det finns 
fördelar med belåning, avseende beskattning och hävstångseffekt på det egna 
kapitalet, har belåningen betydelse för bolagets värde.  
 
5.2.3 Kapitalstrukturens hävstångseffekt  
Belåning kan liknas vid en hävarm – man uppnår en högre utväxling på de resurser man 
använder sig av. Det främmande kapitalet påverkar förräntningen på det egna kapitalet.  
Med belåning kan investeraren även öka sin betalningsvilja och få kontroll över en 
tillgång som annars inte är möjlig att förvärva med endast ett begränsat eget kapital.109 
 
Belåningen påverkar såväl förväntningar i tillgångens avkastning som risknivån för den 
som investerar. Hävstångseffektens inverkan på risknivå och förväntad totalavkastning 
kan uttryckas med weighted average cost of capital (WACC), även kallad 
hävstångsformeln och formeln för viktad kapitalkostnad. Med två möjligheter till 
finansiering, främmande och eget kapital, kan WACC uttryckas enligt följande:110  
 
 
𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐿
𝐿 + 𝐸
∙ 𝑘𝐿 +
𝐸
𝐿 + 𝐸
∙ 𝑘𝐸  
 
där,  
L= marknadsvärde totala skulder 
                                                      
109 Geltner, D. et al. (2007), s. 299 
110 Se t.ex. Geltner, D. et al (2007), s 307 
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E= marknadsvärde totalt eget kapital 
KL=långivarens avkastningskrav, d.v.s. räntan på lånet före skatt  
KE=ägarnas avkastningskrav på det egna kapitalet före skatt 
 
Med hänsyn till beskattningseffekter kan uttrycket expanderas enligt följande111:  
 
𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐿
𝐿 + 𝐸
∙ 𝑘𝐿 ∙ (1 − 𝑇𝑠) +
𝐸
𝐿 + 𝐸
∙ 𝑘𝐸  
 
där, 
Ts = skattesatsen för bolaget.  
 
WACC uttrycker således, i procent, vad verksamheten i genomsnitt betalar för sin 
kapitalstruktur. WACC är den lägsta möjliga avkastning som verksamheten måste 
generera för att långivare och ägare ska kompenseras för sina insatser. Om WACC tar 
hänsyn till skatteeffekter blir kapitalkostnaden lägre, vilket är logiskt eftersom 
räntekostnaderna minskar det beskattningsbara resultatet.  
 
5.2.4 Kapitalstruktur på projektnivå  
I ett fastighetsutvecklingsprojekt förändras kapitalstrukturen under 
utvecklingsprocessen. I avsnitt 3.2 redogjordes för hur risken förändrades i 
projektfaserna: utveckling, byggnation, uthyrning och stabilt förvaltningsskede. I 
denna process förekommer generellt tre typer av finansiellt kapital. I den första fasen, 
utvecklingsfasen, investerar byggherren i projektformulering så som 
detaljplaneprocessen och framtagande av bygghandlingar. I förhållande till de andra 
faserna i projektet är kapitalbehovet relativt lågt. Det förhållandet, i kombination med 
att det inte finns någon given säkerhet för ett eventuellt lån, medför att utvecklingsfasen 
finansieras med eget kapital – ett kärnkapital. Innan byggnation kan påbörjas förutsätts 
att marken förvärvas. Markköpet finansieras genom externt kapital med högre 
avkastningskrav än det egna kapitalet. Det externa kapitalet kan komma från flera 
källor, för sig eller tillsammans. Det tredje och största behovet av finansiering uppstår 
i samband med byggnation. Byggfasen finansieras i regler uteslutande genom ett 
byggkreditiv som lyfts i takt med att entreprenadföretagen utför sitt arbete. 
Byggkreditivet utges av större banker. När projektet är slutfört omvandlas 
byggkreditivet till ett lån med fastigheten som säkerhet.112  
 
Det kapital som bär den högsta risken är projektutvecklarens egna insatta kapital. 
Samtidigt är det detta kapital som mottar hela det residuala kassaflöde som kvarstår 
efter att det externa kapitalet fått ersättning för sitt åtagande. Räntabiliteten på 
projektutvecklarens relativt begränsade insatta kapital kan i procentuella tal bli mycket 
hög. Detta förhållande ger incitament för utvecklaren att vara delaktig i hela 
projektfasen och med sin kunskap, förmåga och uthållighet styra projektet mot ett bra 
resultat.113 
                                                      
111 Stowe, J. et al. (2007) Equity asset valuation, s. 111 
112 Geltner, D. et al (2007), s.764 
113 Geltner, D. et al (2007), s.764-765 
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5.3 Olika avkastningsbegrepp  
I grund och botten är avkastning ett mått på hur lönsam en tillgång är under en bestämd 
tidsperiod. Med kännedom om hur avkastningen ser ut på en viss tillgång, kan 
avkastningen jämföras med andra potentiella investeringsmöjligheter. Således kan 
bestämda avkastningskrav fastläggas för tillgångar, med hjälp av dessa krav kan en viss 
specifik tillgångs värde uttryckas. Detta är skälet till varför olika avkastningsmått har 
fått en central roll i värderingförfarandet.114  
 
Det avkastningsbegrepp som benämns totalavkastning är ett mått på hela den 
avkastning en tillgång har genererat under en bestämd period. Med andra ord är 
totalavkastningen det värde som summeras av ändringar i tillgångens kapitalvärde samt 
de inkomstutbetalningar som tillgången har bidragit med. Detta förhållande kan 
förklaras med följande formel:115 
 
𝑟𝑡 = (𝐶𝐹𝑡 + 𝑉𝑡 − 𝑉𝑡−1)/𝑉𝑡−1 
 
där: 
rt = totalavkastning för period t 
CFt = kassaflöde, eller intäktsutbetalning för period t 
Vt = tillgångens marknadsvärde, eller kapitalvärde i slutet av period t   
 
Med denna definition på totalavkastningen blir det också tydligt att begreppet kan delas 
in i två skilda delar, dessa två delar benämns direktavkastning och värdetillväxt 
Direktavkastning representeras av första delen i den ovan uttryckta formeln, med andra 
ord: 116 
 
𝑦𝑡 = 𝐶𝐹𝑡/𝑉𝑡−1 
 
Således förklaras värdetillväxt av andra delen av formeln, eller: 117 
   
𝑔𝑡 = (𝑉𝑡 − 𝑉𝑡−1)/𝑉𝑡−1 
 
Med ovan uttryck kan totalavkastningen för en viss period beskrivas som: 
 
𝑟𝑡 = 𝑦𝑡 + 𝑔𝑡 
 
Här bör det påminnas om att de ovan redovisade definitionerna inte nödvändigtvis 
tolkas samstämmig av två olika aktörer. Det finns ett par förhållanden som gör att t.ex. 
ett direktavkastningskrav för ett specifikt projekt kan uppgå till olika nivåer beroende 
på vem som studerar objektet, även om de gällande förhållandena ju är helt identiska. 
I denna del av avsnittet diskuteras definitionsproblematiken, längre fram i avsnittet 
kommer även problematiken som hänförs till hur avkastningen mäts att diskuteras. 
                                                      
114 Geltner, D. et al (2014a), s. 180 
115 Geltner, D. et al (2014a), s. 180 
116 Geltner, D. et al (2014a), s. 181 
117 Geltner, D. et al (2014a), s. 181 
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Direktavkastning definieras som kvoten mellan en tillgångs kassaflöde och tillgångens 
marknadsvärde. För en fastighet blir detta kassaflöde ekvivalent med driftnettot, som 
tidigare definierats som hyresintäkter med hänsyn tagna till vakanser och subtraherat 
med drift och underhåll.118 Trots denna utgångspunkt ges utrymme för olika tolkningar: 
faktisk direktavkastning och normaliserad eller marknadsmässig direktavkastning.119  
 
För att förklara skillnaderna mellan dessa två olika tolkningsmetoder kan ett 
bostadshyreshus användas som exempel. Faktisk direktavkastning beräknas från data 
där faktiska hyresintäkter samt drift och underhållskostnader används, vilket skiljer sig 
från beräkning av normaliserad eller marknadsmässig direktavkastning. I dessa fall 
utreds om hyreskontrakt med lägre hyra än den förväntade marknadshyran existerar i 
värderingsprojektet. Om sådana kontrakt finns, regleras de faktiska hyresintäkterna till 
att istället motsvara den markansmässiga nivån. Hur tillvägagångssättet för hur 
regleringen görs finns det olika varianter på. Det ena förförandet kan beskrivas som 
normaliserad direktavkastning utifrån kortsiktiga förhållanden. Här regleras driftnettot 
med motivering att vissa kontrakt snart löper ut, exempelvis inom ett år. I det andra 
förfarandet, teoretisk marknadsmässig direktavkastning, beräknas driftnettot utefter 
antaganden om att alla befintliga kontrakt löper med aktuella marknadsmässiga villkor 
för nya kontrakt.120 
 
Med ovan sagda kan det vara svårt att tolka ett avkastningskrav, även om definitionen 
vid en första anblick är relativt enkel. För att kunna formulera ett avkastningskrav från 
transaktioner på marknaden är det således viktigt att förstå de förhållanden som gällde 
vid transaktionstillfället, hur de ingående parterna utvärderade transaktionen och vilken 
tolkning av avkastningskrav som valdes.  
 
5.4 Direktavkastningskrav: påverkande faktorer och mätproblem 
I rapportens fjärde kapitel visades att direktavkastningskrav regelbundet används för 
att värdera fastigheter och byggrätter. Det är därför intressant för arbetets fortsatta 
resonemang att djupare studera hur dessa avkastningskrav tas fram. I kapitlets fortsatta 
disposition kommer tyngden ligga på att förklara just direktavkastningskrav. Med detta 
sagt kommer även totalavkastningskrav diskuteras, för att ge möjligheter att senare i 
arbete kunna utvärdera olika former av metodutveckling, exempelvis i form av 
användande av kassaflödesmetoder. I en kassaflödeskalkyl, som inte studerar 
kapitalkostnader för lånat kapital och amortering, används just avkastningskrav på 
totalavkastningen tillsammans med ett direktavkastningskrav. Det blir alltså naturligt 
att även studera denna typ av avkastningskrav i rapporten. 
 
Här är det betydelsefullt att påminna läsaren om de rättsliga krav som gäller vid 
försäljning av kommunal mark. I kapitel 2.3.3 redogjordes för aktuella lagrum. Ett av 
kraven var att marken ska säljas till ett marknadsmässigt pris. En direkt effekt av detta 
                                                      
118 Se kapitel 4 
119 Lind, H. (2004), s.5 
120 Lind, H. (2004), s.5 
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är att marknadsmässiga avkastningskrav måste användas vid värdering. Klargörandet 
av vad som egentligen är ett marknadsmässigt avkastningskrav är alltså nödvändigt. Ett 
marknadsmässigt avkastningskrav kan beskrivas som den avkastning vilken en 
investerare skulle kräva av en motsvarande investering på marknaden.121 I detta 
sammanhang är det också viktigt att framhålla det faktum att ett individuellt 
avkastningskrav för en viss aktör inte nödvändigtvis behöver vara ett marknadsmässigt 
avkastningskrav. Den syn en enskild aktör har på en viss investering återspeglar inte 
alltid den syn marknaden har på samma objekt.122 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     
En grundläggande tanke bakom ett avkastningskrav är att det ska bestämmas på ett 
sådant sätt att avkastningen på en investering, t.ex en byggrätt, ska motsvara 
avkastningen på en alternativ placering. Det är viktigt att nämna att denna avkastning 
ska vara densamma efter det att en riskjustering har gjorts och riskjusteringen sker 
utifrån vad som är rimligt för den specifika investeringen.123 Med andra ord kan de 
transaktioner som observeras på marknaden och dessa transaktioners avkastningar 
justeras för att utgöra ett avkastningskrav för ett visst projekt. Projektet i fråga kan vara 
mindre riskfyllt i vissa aspekter, men också förknippat med högre risk i andra. Allt 
påverkar hur justeringen av de observerade avkastningarna görs.  
 
Vad gäller byggrätter så finns det betydande skillnader mellan en outnyttjad byggrätt 
och en byggrätt som redan omsatts genom bebyggelse. Ett exempel på en lämplig 
riskjustering som borde göras om en byggrätt jämförs med ett färdigutvecklat 
fastighetsprojekt är den risk som finns i byggfasen. Även om syftet är att uppföra 
bebyggelse som motsvarar det befintliga beståndet så kan man inte bortse ifrån den tid 
och de risker som kännetecknar byggprocessen. Detta resonemang belystes i avsnitt 3.2 
och figur 6 och 7 visualiserar tydligt, om än förenklat, det risktagande som hänförs till 
byggfasen. Som även nämndes i avsnitt 3.2 finns det andra risker än byggrisker som 
kommer påverka vad en investerare sätter för avkastningskrav på en investering. Risker 
som att tillgången minskar i värde, att inflationen stiger eller att motparten i en 
förhandling inte kan fullfölja sina åtaganden är alla exempel på förhållanden som en 
potentiell investerare rimligtvis kräver ersättning för.124 
 
Utöver risker finns det naturligtvis andra påverkande faktorer som bestämmer ett 
direktavkastningskrav. En fastighet, med eller utan byggrätt, är till sin natur strängt 
bundet till ett läge. Detta leder också till att fastighetens lokalisering har inverkan på 
det avkastningskrav som ställs på fastigheten, och följaktligen även på byggrätten. 
Rimligtvis bör ett direktavkastningskrav vara lägre på en växande ort än de krav som 
ställs på en stagnerande ort. Förklaringen till detta är att synsättet på den förväntade 
utvecklingen i driftnettot är optimistisk i dessa expansiva orter i jämförelse med de 
stagnerande. Ett annat motiv till lägre avkastningskraven kan också ha sin grund i att 
svängningarna i driftnettot förväntas vara mindre i de växande orterna. Detta tankesätt 
                                                      
121 Nordlund, B. (2012), s.33 
122 Nordlund, B. (2012), s.34 
123 Lind, H. (2004), s.8 
124 Nordlund, B. (2012) s.34 
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gäller även på en micro-nivå. Med samma resonemang så torde ett mer centralt läge 
inom en större stad har lägre avkastningskrav jämfört med lägen i periferin.125  
 
Även vilken fastighetstyp som värderas påverkar vilket avkastningskrav som används. 
En analog tolkning är således att det även gäller vid byggrättsvärdering. Exempelvis är 
direktavkastningskravet för bostadsfastigheter lägre än för kontorsfastigheter. 
Förklaringen till detta är att hyror och vakanser varierar mindre för 
bostadsfastigheter126. Vidare kan det sägas att kontorsfastigheter kan antas ha lägre 
avkastningskrav än exempelvis hotell eller köpcentrum. Detta kan förklaras genom att 
hotell och köpcentrum generellt kräver stora renoveringar för att behålla sin 
konkurrenskraft.127  
 
Värt att nämna, speciellt med byggrätter i åtanke, är i vilken mån optionsvärden och 
ålder på byggnader påverkar förhållandena. Om en option kan observeras i en fastighet 
bör också direktavkastningskravet på denna fastighet vara lägre. En bostadsfastighet 
där det finns möjlighet till att ombilda till bostadsrätter är ett bra exempel på en sådan 
option.128 Detta förhållande är särskilt intressant när en byggrätt ska värderas. 
Fastigheten i fråga inte är bebyggd, och således finns det möjligheter för byggherren 
att välja när och vad som ska byggas, med andra ord, det finns en option. Optionen är 
till viss del begränsad till detaljplanens genomförandetid. Möjligheten till bygglov 
gäller dock så länge planen är gällande (se kapitel 2). Även markanvisningsavtal och 
genomförandeavtal som diskuterats i tidigare kapitel kan reglera vad som ska byggas. 
Med detta sagt har resonemanget om ofullständiga kontrakt (se avsnitt 3.3) betydelse. 
Det kan alltså finnas oreglerade förhållanden i ett kontrakt som leder till ett 
optionsvärde. Allt detta visar på att det kan finnas en unik problematik när det kommer 
till fastställande av avkastningskrav för värdering av byggrätter.  
 
I praktiken går en byggrättsvärdering ut på att värdera något som i realiteten inte finns, 
med andra ord värdera möjligheten att uppföra bebyggelse. Antaganden som görs om 
framtiden kan leda till felvärdering om det faktiska utfallet skiljer sig från dessa 
antaganden. Ett annat intressant förhållande är att en byggrätts utfallande slutprodukt 
är helt nyuppförda byggnader och anläggningar. Direktavkastningen för dessa typer av 
byggnader skulle i teorin kunna ställas lägre än för äldre bebyggelse. Inte minst för att  
underhållsutgifter av olika slag ligger ju för ny bebyggelse längre fram i tiden. Det kan 
argumenteras för att detta synsätt borde vara omvänt bland annat för att projekts totala 
värde, med andra ord fastighetens värde, kan till stor del härledas till den nyuppförda 
byggnaden. Risker för framtida värdeminskningar kan på så sätt i större grad tillskrivas 
byggnaden och i endast lägre grad härledas till byggrätten, eller marken där byggrätten 
ligger. Större risk för framtida värdeminskning ska ju med det resonemang som förs 
om risker leda till ett högre direktavkastningskrav.129 Det är således uppenbart att även 
byggnaders ålder och hur detta ska hanteras kan betraktas på olika sätt. Ytterligare en 
                                                      
125 Lind, H. (2004), s.11 
126 Lind, H. (2004), s.10 
127 Nordlund, B. (2012), s.30  
128 Nordlund, B. (2012), s.30 
129 Nordlund, B. (2012), s.30 
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aspekt som påverkar är hur olika aktörer värderar ett projekt och hur justeringarna av 
avkastningskrav hanteras när jämförelseobjektens ålder varierar.  
 
Den redovisade definitionen av direktavkastning leder till att det finns en stark koppling 
mellan vilka krav som ställs och hur nivåerna på driftnetton ser ut, direktavkastningen 
är som bekant driftnettot dividerat med försäljningspriset. Det blir därför naturligt att 
driftnetton och försäljningspriser används för att ta fram direktavkastningskrav för 
liknande objekt. Som tidigare klarlagts är driftnettot uttryckt som hyresintäkter 
justerade för vakanser och subtraherat med kostnader för drift och underhåll. Hur 
vakanser hanteras samt hur kostnader för drift och underhåll behandlas kan ge upphov 
till mätproblematik, vilket ger utslag på de direktavkastningskrav som observeras. 
 
Ovan nämnda faktorer är inte en uttömmande genomgång av det som påverkar val av 
ett direktavkastningskrav, men den ger en god bild av flera av de komponenter som 
påverkar val av avkastningskrav för ett specifikt projekt. Naturligtvis uppstår vissa 
svårigheter att mäta och uppskatta alla dessa ingående parametrar. Nedan behandlas 
därför en viss del av den problematik som kan uppstå och som aktörer måste ta hänsyn 
till.  
 
Först och främst bör den mätproblematik angående driftnetto som tidigare nämndes 
förtydligas. Närmare bestämt kretsar denna problematik kring hur kostnader för drift 
och underhåll redovisas. Tolkningen mellan vilka kostnader som påverkar driftnettot, 
d.v.s. underhållskostnader, samt de kostnader som redovisas som investeringar och 
således inte påverkar driftnettot, kan skilja sig mellan olika aktörer. 130 Detta bör 
beaktas om olika företags driftnetton jämförs och analyseras. Beroende på hur företaget 
väljer att klassificera och redovisa drift, underhåll och investeringar ger olika 
driftnetton också således olika avkastningskrav. En ytterligare problematik kan vara 
hur administrativa kostnader fördelas och huruvida det faktiskt redovisade drift- och 
underhållskostnaderna används vid beräkning av direktavkastningen eller om det är 
schabloniserad data som ligger till grund för avkastningskrav. I studier av driftnetton 
har det visat sig att schabloniserade kostnader är lägre än de faktiska kostnaderna.131 
Det är även intressant att studera hur dessa drift- och underhållskostnader relateras till 
en byggnads livscykel. Utbetalningar för reparation och underhåll är inte konstant 
under fastighetens livslängd. Hur utgifter fördelas för ett normalt bostadshyreshus över 
tid illustreras nedan figur 9:132 
                                                      
130 Lind, H. (2004), s.6 
131 Nordlund, B. (2012), s.28 
132 Nordlund, B (2012), s.28-29 
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Det blir här tydligt att de betydande skillnaderna i utgifter rimligtvis även borde 
hanteras i ett värderingsförfarande. Äldre byggnader belastas med högre drift- och 
underhållskostnader än nyligen uppförd bebyggelse. Om byggnadsålder skiljer sig 
mycket för jämförelseobjekt blir skillnaden i drift- och underhållskostnader en viktig 
faktor vid bedömning av rimliga nivåer på drift- och underhållskostnader.133  
 
Det finns alltså flera potentiella problem med att mäta utgifterna för drift och underhåll. 
Det är självklart så att denna problematik som här beskrivs utgör en form av 
definitionsproblematik. Oavsett är problem relaterade till drift och underhåll  något som 
bör beaktas när direktavkastningskrav fastställs.  
 
Risker är något som en investerare försöker mäta och värdera. Det kan vara nyttigt att 
framhäva att dessa risker endast ska mätas en gång och alltså inte tas upp i flera av de 
olika komponenter som ligger till grund för en värdering. Förklarat på annat sätt kan 
sägas att risker bör antingen betraktas som en bedömningsfaktor när 
direktavkastningskrav fastställs, eller som en påverkande faktor i det förväntade 
framtida kassaflödet. Om riskerna återspeglas i båda dessa komponenter finns det risk 
för dubbelräkning.134 
 
                                                      
133 Nordlund, B. (2012), s. 28-29 
134 Nordlund, B. (2012), s. 34 
 
Figur 9: Utbetalningar för planerat underhåll och komponentbyten för ett normalt 
bostadshyreshus. Källa: Nordlund, B. (2012), s.29 
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Direktavkastningskravet påverkas av  vilket läge en fastighet ligger i samt vilken typ 
av fastighet som behandlas, allt på grund av synen på utveckling av och svängningar i 
driftnettot. Det kan snabbt nämnas att det finns få empiriska utredningar på hur 
driftnettosutveckling och driftnettossvängningar i realiteten förhåller sig till läge och 
fastighetstyp.135  
 
5.5  Totalavkastningskrav som kalkylränta  
Totalavkastningskravet för ett projekt benämns ofta som dess kalkylränta. I det fortsatta 
resonemanget anses benämningarna totalavkastningskrav och kalkylränta vara 
ekvivalenta.  
 
I avsnitt 5.3.1 framgick att ett direktavkastningskrav representerar den avkastning en 
investerare kräver på en fastighets driftnetto, eller med andra ord den specifika 
avkastningen som kan tillgodoräknas sett under en kort investeringsperiod. I en 
projektkalkyl, som inte tar hänsyn till värdeförändringen över tid, analyseras ett 
värderingsobjekt under endast en marknadsmässig och normaliserad period. Därför är 
det endast den direktavkastning investeringen står för som är intressant och således 
används ett antaget direktavkastningskrav vid värdering.  
 
I många lägen kan det finnas anledning att inte enbart studera ett specifikt objekt under 
enbart en kort period, utan värdera objektet över en längre tid. Vid denna typ av 
värdering över längre tid används en kalkylränta som i sin uppbyggnad inte enbart 
ställer krav på projekts potentiella direktavkastning, utan även vilken värdestegring 
som förväntas av fastigheten på längre tid, se avsnitt 5.3.1. I det följande presenteras 
hur kalkylräntan kan uttryckas på fyra olika sätt:  
 
 direktavkastnings och värdetillväxt  
 tids- och riskersättning  
 arbitragesamband med replikerande portföljer  
 viktad kapitalkostnad  
 
5.5.1 Kalkylräntan uttryckt som direktavkastning och värdetillväxt  
 
Det första sättet att uttrycka kalkylränta bygger på att rt, kalkylräntan för en viss period 
t, härleds från ett direktavkastningskrav yt samt vilken förväntad värdeförändring gt det 
specifika objektet kan förväntas uppleva: 136 
 
𝑟𝑡 = 𝑦𝑡 + 𝑔𝑡 
 
Genom det faktum att direktavkastningskravet är en ingående parameter vid 
fastställandet av en kalkylränta, betyder även detta att den problematiken relaterad till 
                                                      
135 Lind, H. (2004), s. 11 
136 Se avsnitt 5.3.1 
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fastställandet av detta avkastningskrav, se avsnitt 5.3.2, påverkar antagandet av 
kalkylräntan.  
 
 
 
 
För att visa hur dessa krav kan tas fram i praktiken följer nedan ett enkelt exempel:137 
 
Fastighetens värde i slutet av 2014 = 1 000 000 kr 
Fastighetens driftnetto under 2015 = 100 000 kr  
Fastighetens värde i slutet av 2015 = 1 010 000 kr 
 
𝑦2015 =  
100 000 𝑘𝑟
1 000 000 𝑘𝑟
= 10 % 
 
𝑔2015 =  
1 010 000 𝑘𝑟 −  1 000 000 𝑘𝑟
1 000 000 𝑘𝑟
= 1 % 
 
𝑟2015 =  10 % + 1% = 11 % 
 
I exemplet ovan har en färdigutvecklad fastighet studerats och utefter de mätdata som 
observeras tas de olika måtten på avkastning fram. Genom att studera ett flertal 
fastigheter som ryms inom samma segment som den planerade investeringen kan en 
investerare få en uppfattning om vilka krav denne bör ställa på ett projekt. Med andra 
ord är ortspriser och jämförelseobjekt en viktig del i framtagandet av denna typ 
avkastningskrav. Något som också noterats och behandlats tidigare i kapitlet. 
 
I de situationer där ortspris är knapphändigt finns det andra tillvägagångssätt i vilka 
kalkylräntor kan härledas, och nedan visas dessa metoder. 
 
5.5.2 Kalkylräntan uttryckt som tids- och riskersättning  
 
I föregående definition förklarades kalkylräntan i termer av direktavkastning adderat 
med ett krav på värdetillväxt. Med det sagt så finns det andra vanliga sätt att definiera 
en kalkylränta. Ett alternativt synsätt är att förklara avkastningskravet genom en 
tidsersättning och riskersättning. Riskfri ränta ska ses som en tidsersättning i vilket 
investeraren sätter det avkastningskravet som en helt riskfri investering anses generera. 
Till detta adderas en riskpremie eller riskersättning som investeraren kräver för att 
investera i något annat än den riskfria tillgången.  Genom denna definition kan 
kalkylräntan skrivas som:138 
 
𝑟𝑡 = 𝑟𝑓,𝑡 + 𝑅𝑃𝑡 
där: 
rt = totalavkastning för investeringen under en bestämd period  
                                                      
137 Geltner, D. et al (2014a), s. 181 
138 Geltner, D. et al (2014a), s. 189 
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rf,t = den avkastningen för en bestämd period en riskfri investering ger, kallas även riskfri ränta. Ett 
exempel på en sådan riskfri ränta kan anses vara statsobligationer.   
RPt = Ersättningen en investerare kräver för att investera i tillgången med högre risk, eller 
riskpremie för period t.  
 
Denna alternativa metod för att härleda en kalkylränta kan i teorin se tilltalande ut, men 
att motivera valet av specifik riskpremie kan vara svårt. Denna problematik blir än mer 
uppenbar när en kalkylränta för ett fastighetsutvecklingsprojekt ska fastställas, med de 
olika unika faserna som projektet består av.  
 
Ett vanligt hjälpmedel för att bestämma riskersättningen, eller riskpremien, är att 
använda sig av Capital Asset Pricing Model (CAPM). Kortfattat syftar modellen till att 
förklara sambandet mellan tillgångens värde och risk. Det ger investerare stöd i vad 
som är en rimlig förväntad avkastning, vilka tillgångar som är underprissatta och hur 
marknaden prissätter risk. Långsiktiga förväntningar om vad en viss tillgång kan tänkas 
avkasta uttrycker även alternativkostnaden för att erhålla tillgången, d.v.s. 
kalkylräntan. Med hjälp av CAPM-modellen kan kalkylräntan, för en investering utan 
lånefinansiering, uttryckt som tidsersättning och riskersättning, expanderas till:139 
  
𝑟𝑡 = 𝑟𝑓,𝑡 + 𝑅𝑃𝑡 = 𝑟𝑓,𝑡 + 𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖𝑀(𝑟𝑀 − 𝑟𝑓) 
 
där, 
rt = totalavkastning för investeringen under en bestämd period  
rf,t = den avkastningen för en bestämd period en riskfri investering (riskfri ränta) 
BetaiM = riskmått för tillgångens risknivå relativt marknadsportföljens risk  
rM =  förväntad avkastning hos marknadsportföljen  
 
Betavärdet beräknas som: 
 
𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑀 =
𝐶𝑂𝑉𝑖,𝑀
𝑠𝑀
2  
där, 
 
COVi,M = kovariansen mellan marknadsportföljen och tillgången 
S2M = variansen för marknadsportföljen 
 
Om fastighetens marknadsrisk Fastighet uttrycks som kovariansen i avkastningarna för 
fastigheten delat på variansen i avkastningarna på fastighetsmarknaden kan 
förväntningarna i fastighetens avkastning uttryckas som:140 
 
𝐸(𝑟𝐹𝑎𝑠𝑡𝑖𝑔ℎ𝑒𝑡𝑒𝑛) = 𝑟𝑓 + 𝛽𝐹𝑎𝑠𝑡𝑖𝑔ℎ𝑒𝑡𝑒𝑛(𝐸(𝑟𝑀) − 𝑟𝑓) 
 
 
 
Utgångspunkten i CAPM är följande:141  
                                                      
139 Geltner, D. et al (2007), s. 562-564, 567 
140 Geltner, D. et al (2007), s. 562-564, 567 
141 Geltner, D. et al (2007), s. 566-567 
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1. Enligt modern portföljvalsteori kommer alla rationella investerare ta position i 
en och samma portfölj, oavsett riskpreferenser så länge investerarna har samma 
förväntningar på risk och avkastning.   
2. Med antagande om att de finansiella marknaderna är effektiva kommer 
investerare ha samma uppfattning om risk, avkastning och tillgångars värde. 
Det innebär att alla kommer hålla en viss portfölj med riskfyllda tillgångar: 
marknadsportföljen. Fördelningen av kapitalet mellan olika tillgångar i 
marknadsportföljen är direkt proportionell mot respektive tillgångs andel av 
marknadens totala marknadsvärde.  
3. Hur värdet av respektive tillgång fluktuerar (variansen) saknar betydelse. Den 
enda relevant risken är hur värdet på tillgången förändras i förhållande till 
värdet på markandsportföljen.  
4.  Variansen i marknadsportföljen uttrycker den risk alla investerare exponeras 
för. Riskpremien för marknadsportföljen delat på variansen i 
marknadsportföljen uttrycker priset på risken, d.v.s. den avkastning marknaden 
förväntar sig per riskenhet.  
 
Den ovan presenterade formeln ger avkastningskravet på eget kapital under 
förutsättning att företaget är obelånat. Utan belåning är avkastningskravet på eget och 
totalt kapital ekvivalent eftersom det under sådana förutsättningar inte föreligger någon 
hävstång eller finansiell risk. Enligt WACC kommer däremot avkastningskravet att 
förändras ifall verksamheten även finansieras med främmande kapital. Med belåning 
exponeras verksamheten mot finansiell risk vilket förutsätter att avkastningskravet på 
eget kapital är högre. Motivet är, som konstaterades i avsnittet 5.2 om kapitalstruktur, 
att det främmande kapitalet har rätt till ersättning före det egna kapitalet. Belåning ger 
inte bara ett högre avkastningskrav på eget kapital, utan även ett högre betavärde. Högt 
belånade företag kan förväntas ha ett högre betavärde jämfört med bolag med lägre 
belåningsgrad.142 
 
För att bedöma marknadsrisken i samband med utvecklingsprojekt krävs ett särskilt 
förfarande. Om vi har ett noterat utvecklingsbolag som uteslutande arbetar med 
fastighetsutvecklingsprojekt så kan beta-värdet för detta bolag användas för att 
estimera den marknadsrisk som liknande projekt är exponerade för. Om detta beta-
värde inte kan observeras på marknaden kan man ta fram ett särskilt projekt-beta genom 
att använda marknadsinformation från bolag som åtminstone agerar inom samma 
marknadsområde som projektet är inom, t.ex. bostadsutveckling. Projekt-beta kan 
estimeras utifrån följande, för det noterade eller onoterade bolag som driver 
projektet:143  
𝛽𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑘𝑡 = 𝛽𝐿
𝐿
𝐿(1 − 𝑇𝑠) + 𝐸
+ 𝛽𝐸
𝐸
𝐿(1 − 𝑇𝑠) + 𝐸
 
där,  
L = marknadsvärdet av lånat kapital 
E = marknadsvärdet av eget kapital 
                                                      
142 Nordlund 42-43  
143 Brown, G. & Matysiak, G. (2000), s. 181-182 
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L=betavärde för lån, d.v.s. lånets marknadsrisk  
E=betavärde för eget kapital 
Ts = bolagsskatten  
 
En utgångspunkt är att värdet av en belånad tillgång (L+E) måste motsvara värdet av 
en obelånad tillgång med tillägg för värdet av skatteskölden.144Att värdera en tillgång 
under detta antagande beskrivs mer i kap. 6.    
 
Om företaget betalar bolagsskatt och om skuldernas beta-värde förutsätts gå mot 0 kan 
projekt-beta, Projekt (d.v.s. marknadsrisken för projektet) uttryckas som:145  
 
𝛽𝑃𝑟𝑜𝑗𝑒𝑘𝑡 =
𝛽𝐸
(1 + (1 − 𝑇𝑐)×
𝐿
𝐸)
 
 
Detta är det genomsnittliga beta-värdet för den projektkategori som projektutvecklaren 
åtar sig. Om det projekt som ska värderas skiljer sig signifikant från det genomsnittliga 
projektet på marknaden kan beta-värdet justeras.146 
 
För att tillämpa detta i praktiken krävs enligt ovan att betavärdet för eget kapital, ett 
”equity-beta” eller ”unlevered beta”, är känt. Det kan härledas genom att ta betavärden 
för noterade fastighetsutvecklingsbolag vilka själva utför projekt som påminner om det 
specifika projekt som analyseras. Med kännedom om bolagsskatten och genomsnittliga 
skuldsättningsgraden i bolagen kan nu förväntad avkastning på projektet uttryckas 
enligt:147  
𝐸(𝑟𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑘𝑡) = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒𝑘𝑡[𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟𝑓] 
där,  
E(rm) – rf i likhet med tidigare uttrycker den genomsnittliga riskpremien på marknaden. 
 
5.5.3 Kalkylräntan uttryckt som arbitragessamband med replikerande 
portföljer  
 
Ett fastighetsutvecklingsprojekt karaktäriseras av en operationell hävstång (se avsnitt 
3.2). Här förklarades att en investering i ett fastighetsutvecklingsprojekt förknippas 
med en annan risk och förväntad avkastning jämfört med en fastighet i stabiliserad drift. 
Bakgrunden är att en investering i ett fastighetsutvecklingsprojekt medför kostnader 
som inte är perfekt korrelerade med värdet av den underliggande tillgången (en 
fastighet i stabiliserad drift), vilket innebär att en investerare således kommer kräva ett 
annat avkastningskrav148. 
                                                      
144 Brown, G. & Matysiak, G. (2000), s.181  
145 Brown, G. & Matysiak, G. (2000), s.182 
146 Brown, G. & Matysiak, G. (2000), s.194 
147 Brown, G. & Matysiak, G. (2000), s.182-183 
148 Geltner, D. et al. (2014a), s. 762-763 
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Hur de tre marknaderna för utvecklingsbar mark, uppförd bebyggelse och marknaden 
för räntebärande tillgångar och skulder förhåller sig till varandra kan beskrivas med 
hjälp av en jämviktsformel. Förhållandet kan ses som att investeraren har två val för att 
investera på fastighetsmarknaden: bygga nytt eller köpa objekt i det befintliga 
beståndet:149 
 
𝐹𝑇 − 𝑃𝑇
(1 + 𝐸[𝑟𝑈])𝑇
=
𝐹𝑇
(1 + 𝐸[𝑟𝐹])𝑇
−
𝑃𝑇
(1 + 𝐸[𝑟𝐿])𝑇
 
 
där, 
 
FT = värde av motsvarande befintlig bebyggelse (F) vid tidpunkt T  
PT = totala produktionskostnader exklusive land (P) vid tidpunkt T 
E (rF) = kalkylränta för befintlig bebyggelse (F) 
E (rL) = kalkylränta för produktionskostnader exkl. mark 
E (rU) =kalkylräntan för fastighetsutvecklingsprojektet (U)  
T = tiden det tar att uppföra bebyggelsen 
 
Vänsterledet uttrycker investeringen i utvecklingsbar mark enligt en residual, d.v.s. 
skillnaden mellan värdet på uppförd bebyggelse och priset för att komma dit. 
Högerledet visar hur en viss uppsättning av två positioner kan motsvarande 
vänsterledet. Högerledet består av en portfölj av en lång position i uppförd bebyggelse 
(F) och en kort negativ position i en räntebärande tillgång. Den räntebärande tillgången 
består av en låneposition i en tillgång, exempelvis skuldebrev, med ett bestämt 
kassaflöde motsvarande fastighetsutvecklingsprojektets konstruktionskostnader.150  
 
Om jämviktsformeln inte håller, finns möjlighet till riskfria avkastningar på någon av 
delmarknaderna och i dess förlängning möjlighet till vinstnivåer som annars inte är 
möjliga. När marknaderna är i jämvikt har samtliga investeringsalternativ samma 
förväntande riskpremie per riskenhet.151  
 
Det är viktigt att poängtera de fördelar som finns med att hjälp av denna metod beräkna 
kalkylränta. Högerledet i formeln ovan består av variabler som alla kan observeras eller 
beräknas med relativt hög säkerhet152. Med ovanstående jämviktsformel kan man, med 
kännedom om avkastningskravet på totalt kapital för fastigheten i stabiliserad drift, 
uttrycka avkastningskravet för ett fastighetsutvecklingsprojekt153. Avkastningskravet 
för hela projektet kan utryckas som:154 
 
                                                      
149 Geltner, D. et al. (2007), avsnitt 29.1.2  
150 Geltner, D. et al. (2007), s. 790 
151 Geltner, D. et al. (2014b), textbook slides kap 29   
152 Geltner, D. et al (2014a), s. 766 
153 Geltner, D. et al (2014a), s. 764 
154 Geltner, D. et al. (2007), s. 790  
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𝐸[𝑟𝑈] = [
𝐹𝑇 − 𝑃𝑇)(1 + 𝐸(𝑟𝐹)
𝑇(1 + 𝐸[𝑟𝐿])
𝑇
(1 + 𝐸[𝑟𝐿])𝑇𝐹𝑇 − (1 + 𝐸[𝑟𝐹])𝑇𝐾𝑇
]
(
1
𝑇)
− 1 
 
 
Det går även att förklara samma avkastningskrav med hjälp av WACC, genom denna 
metod förklaras avkastningskravet på följande vis:155 
 
𝑟𝑈 = 𝑟𝐿 + 𝐿𝑅(𝑟𝐹 − 𝑟𝐿) 
där: 
rU = Kalkylränta för fastighetsutvecklingsprojektet  
rL = Kalkylräntan för byggkostnaderna 
rF = Kalkylräntan för en färdigutvecklad fastighet   
LR = Värdet på färdiga konstruktioner / (Värdet på färdiga konstruktioner – 
Konstruktionskostnader)  
 
Precis som i resonemanget om jämviktsformlen så kan här hela 
fastighetsutvecklingsprojektets avkastningskrav härledas med lättåtkomliga variabler, 
utan kännedom om vilket krav fastighetsutvecklaren ställer på projektet.  
  
                                                      
155 Geltner, D. et al (2014a), s. 768 
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5.5.4 Kalkylräntan uttryckt som viktad kapitalkostnad 
 
I avsnitt 5.1 om kapitalstruktur uttrycktes formeln för viktad kapitalkostnad, weighted 
average cost of capital. Av sambandet framgår att WACC uttrycker, i procent, vad 
verksamheten i genomsnitt betalar för sin kapitalstruktur i relation till 
marknadsvärdena på bolagets skulder och eget kapital. Kostnaden för bolagets 
kapitalstruktur måste bäras av hela verksamheten. Det innebär att WACC uttrycker det 
lägsta avkastningskrav som bolaget kräver av deras investeringar för att verksamheten 
ska vara ekonomiskt hållbar. Genom detta resonemang kan kalkylräntan på totalt 
kapital beskrivas som:156  
𝑟𝐹 = (𝐿𝑇𝑉)𝑟𝐿 + (1 − 𝐿𝑇𝑉)𝑟𝐸  
 
där: 
rF  = avkastningen på en obelånad fastighet (kalkylräntan för totalt kapital) 
rL = avkastningen på lånat kapital, i.e. låneräntan 
rE = avkastningen på det satsade egna kapitalet 
LTV = kvoten mellan lånat kapital och värdet på fastigheten (Lån/Fastighetens värde) 
 
Det ställs olika avkastningskrav på ett projekts totala kapital och det ingående egna 
kapitalet i samma projekt. Detta kan bland annat beskrivas med hjälp av WACC så som 
det redan har gjorts i avsnitt 5.2.3. WACC kan tillämpas på alla delar av 
totalavkastningen. När avkastningskravet på eget kapital bryts ut ur WACC-formeln 
ges följande samband, som uttrycker avkastningskravet på eget kapital:157 
 
𝑟𝐸 = 𝑟𝐿 + 𝐿𝑅(𝑟𝐹 − 𝑟𝐿) 
där,  
rE = totalavkastningen på eget kapital (kalkylräntan på eget kapital) 
rL = räntan på skulderna  
rF = totalavkastning på total kapital, d.v.s. fastigheten  
LR = (marknadsvärde totala skulder + marknadsvärde eget kapital) / marknadsvärde eget kapital 
 
Genom denna uppställning blir det tydligt att finansieringskostnader har en betydande 
roll i vilket krav som ställs på ett projekts avkastning. Genom WACC tas enbart det 
lägsta tillåtna avkastningen för investeringen fram.158 Eller förklarat med andra ord, 
WACC mäter enbart vilken nivå på avkastning en viss investering måste uppnå för att 
betala de kostnader som uppkommer från eget respektive främmande kapital. Vilket 
egentligt krav som ställs på projektet är såldes inte alltid det samma som de nivåerna 
som tas fram genom WACC. 
 
WACC är en klassisk metod för att härleda avkastningskrav. Metoden utgår däremot, i 
vissa fall, ifrån uppgifter som härrör från företaget – uppgifter som inte nödvändigtvis 
är direkt tillämpliga på ett enskilt objekt. Metoden bör därför användas endast  i de 
sammanhang där projektet har samma kapitalstruktur som bolaget som helhet.159 
                                                      
156 Geltner, D. et al (2014a), s. 297 
157 Geltner, D. et al (2007), s. 310  
158 Se avsnitt 5.2.3 
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5.6 Kalkylränta i byggfasen  
Som framgick av avsnitt 3.2 utgör byggfasen en av fastighetsutvecklingsprojektets  
delfaser och projektet kännetecknas av en operationell hävstång. Av särskild betydelse 
är hur de kassaflöden som kännetecknar byggfasen ska riskjusteras.  
 
Även om fastighetsutvecklingsprojektet som helhet kännetecknas av hög risk ska 
kassaflöden i byggfasen inte diskonteras med fastighetsutvecklingsprojektets 
avkastningskrav eller avkastningskravet för redan uppförd bebyggelse. En relevant 
kalkylränta är att diskontera byggfasens kassaflöden är, som approximation, den 
riskfria räntan.160 
 
Att fastighetsutvecklaren ser risken i byggkostnaderna som mycket hög, i termer av 
risken att byggkostnaderna avviker från vad som tidigare projekterats eller antagits i 
tidigt skede, medför att byggkostnaderna ges en stor vikt vid bedömning av projektets 
förväntande lönsamhet. I investeringsbedömningen ges således byggkostnaderna ett 
stort negativt värde. Om en låg kalkylränta, t.ex. den riskfria räntan, används som 
kalkylränta, överensstämmer fastighetsutvecklarens syn på risk med att kalkylräntan 
ska motsvara risken i kassaflödet. Skälet är att eftersom kassaflödet är negativt leder en 
hög kalkylränta till ett lägre nuvärde, och en låg kalkylränta till ett högre nuvärde av 
det negativa kassaflödet.161  
 
Ur ett finansiellt perspektiv har detta betydelse. Att byggkostnaderna avviker från vad 
som tidigare antagits är ett resultat av tekniska faktorer som ändras under 
utvecklingsprocessen eller som inte kunnat bedömas i tidigare skeden. Dessa tekniska 
faktorer korrelerar inte med finans- och kapitalmarknaderna, vilket innebär att de 
saknar systematisk risk, se definition i avsnitt 3.2. Byggkostnaderna saknar således en 
samvariation med de finansiella marknaderna och har då, för att ansluta till 
terminologin i CAPM-modellen, ett betavärde som går mot noll. Byggrisken i enskilda 
projekt kan således, för en investerare, diversifieras bort och ska således inte ersättas 
genom en riskpremie. Med hänsyn till att det dessutom är vanligt förekommande att 
fastighetsutvecklaren ingår entreprenadkontrakt till fast pris kan risken för en avvikelse 
från prognos dessutom reduceras ytterligare.162  
 
Ett ytterligare argument anknyter till det faktum att byggkostnaderna finansieras med 
ett byggkreditiv. En utgångspunkt är att räntan på byggkreditivet är högre än räntan på 
de riskfria obligationerna. Eftersom det finns risk för kreditförluster kommer den ränta 
som långivaren ger på byggkreditivet inte motsvara långivarens förväntande avkastning 
på kreditgivningen. Byggkreditivet löper däremot under en för kort tid för att 
ränterisken (d.v.s. risken i bankens upplåning) har betydelse. Samtidigt är 
konsekvenserna av att byggverksamheten kommer på obestånd stor, men sannolikheten 
för det är liten. Det innebär att det finns få skäl till en hög riskpremie i byggkreditivets 
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161 Geltner, D. et al (2014a), s. 759 
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förväntade avkastning. Däremot finns skäl till en högre utlåningsränta med hänsyn till 
kreditförluster. Bankens förväntade avkastning på ett byggkreditiv är,  bortsett från den 
samlade effekten av kreditförluster, i paritet med den riskfria räntan.163  
 
Om marknaden för utlåning till byggverksamheter är konkurrensutsatt, bör 
avkastningen på utlåningen drivas ner till bankernas kostnader för utlåning (d.v.s. 
nettonuvärdet av utlåningsverksamheten går mot 0). Det innebär att nuvärdet av 
byggkreditivets kassaflöden bör motsvara nuvärdet av byggkostnaderna. Detta nuvärde 
motsvarar den relevanta kalkylräntan för byggkostnadernas kassaflöde, vilket med 
ledning av ovanstående resonemang är den riskfria räntan.164  
 
5.7 Begreppet marknadsmässigt avkastningskrav 
Den uppenbara problematiken som finns vid bestämmande av avkastningskrav, den 
tidigare redovisade definitions- och mätproblematik samt påverkan av 
kapitalstrukturen i investerarnas bolag, leder till en intressant fråga: Vad är ett 
marknadsmässigt avkastningskrav vid försäljning av byggrätter? Frågan är relevant 
med hänsyn till de krav som ställs på kommunen vid försäljning av kommunal mark.165  
 
En följdfråga är vilket avkastningskrav som ska användas och anses som 
marknadsmässigt. I den precis gjorda genomgången av avkastningskrav på eget och 
totalt kapital blir det tydligt att ett företags förmåga till kapitalanskaffning har en stor 
inverkan på vilka avkastningskrav som antas. Traditionellt sätt ligger ju som tidigare 
nämnts ortsprismaterial och en utvärdering av driftnetton som grund till värderingen 
(se kapitel 4).   
 
En annan intressant frågeställning i detta sammanhang är på vilken tidshorisont en 
investering ska ses som marknadsmässig vilket också påverkar de avkastningskrav som 
ställs på investeringen. En viss vägledning finns att hitta förarbetena till Lag (2010:879) 
om allmännyttiga kommunala bostadsaktiebolag. Enligt denna lag ska de kommunala 
bolagen bedriva verksamheten enligt affärsmässiga principer. I de förarbetena som 
finns för lagen, proposition 2009/10:185 framgår att dessa affärsmässiga bostadsbolag 
ska sträva efter ett gott resultat på lång sikt. Vidare benämns affärsmässighet som ”det 
övergripande förhållningssätt som ett icke subventionerat företag på en marknad intar 
för investeringar, i sin dagliga drift och i relation till andra.”166 Lagstiftarens syn på 
marknadsmässighet, alla fall för förvaltningsfastigheter ämnade för hyreshus, är att en 
investerings värde ska bedömas utefter ett antagande om att aktören i fråga har ett 
långsiktigt förvaltningsperspektiv. Detta förhållande ger en viss vägledning och tyder 
på att värderingsmetoder där objektet värderas över en längre tid, med andra ord 
användandet av kassaflödesmetoder, kan anses som motiverade. 
 
                                                      
163 Geltner, D. et al (2014a), s. 760 
164 Geltner, D. et al (2014a), s. 760-661 
165 Se avsnitt 2.3.3 
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Utöver den ovan nämnda propositionen finns det andra vägledande dokument till vad 
som är att anse som marknadsmässiga avkastningskrav. I betänkandet EU, 
allmännyttan och hyrorna (SOU 2008:38) utreddes de villkor och förutsättningar som 
gäller för allmännyttiga och kommunala bostadsföretag. Utredningen togs fram i ett 
sammanhang där den svenska ordningen med kommunala bostadsföretag skulle 
stämma överens med EG-rättens statsstöds- och konkurrensregler. Som en del i SOU 
2008:38 gjordes en hearing med experter inom fastighetsbranschen angående frågan 
om avkastningskrav. Resultatet av dessa intervjuer visar på att det finns delade åsikter 
om vad som är att anse som korrekta avkastningskrav. 
 
De åsikterna som ansågs vara mer eller mindre samstämmiga mellan alla experter var 
att en fastighets värde är knutet till vilken avkastning denna kan förväntas ge. Relevant 
avkastning vid denna värdering är primärt driftnettot, som definieras som hyresintäkter 
subtraherat med drift- och underhållskostnader. Det är alltså överskottet från 
verksamheten utan hänsyn tagen till kapitalkostnader som studeras.167  
 
Om en investerare är intresserad av avkastningen på eget satsat kapital och inte 
avkastningen på fastigheten anses betalningsnettot vara det relevanta måttet på 
avkastning. Vid dessa förhållanden ska riskpremien justeras med ett tillägg, ett tillägg 
som är beroende av andel eget kapital i förhållande till främmande kapital. Risken att 
ett projekts betalningsnetto mer eller mindre försvinner är större i de projekt som 
använder sig av en hög belåningsgrad. Detta kommer direkt från att räntekostnader för 
ett projekt ökar i takt med att belåningsgraden ökar. Riskpremien för projekt med hög 
belåningsgrad ska med detta resonemang vara högre än projekt med låg belåningsgrad. 
Till sist var man överens om ett bolags marknadsvärde alternativt kan beskrivas som 
dess justerade egna kapital. 168 
 
Utifrån dessa förutsättningar finns det som nämndes olika åsikter bland de intervjuade 
om vad som ska mätas och används som avkastningskrav. Några parter ansåg att det 
som ska mätas och användas för värdering är det egna kapitalet. Argumenten för detta 
kretsar kring den skillnad i risktagande som är beroende på belåningsgrad. Om hänsyn 
tas till risker förknippade med belåningsgrad leder detta till att avkastningskrav inte 
bestäms generellt för alla bostadsbolag.169  
 
Andra åsikter fanns om att avkastningskravet ska ställas på det totala kapitalet. 
Anledningen till detta motiverades genom att avkastningskrav på eget kapital är svårare 
att hantera då belåningsgrad måste vägas in i antaganden. Samma tillade att utöver den 
definition som ovan anges angående direktavkastningskrav ska ett ytterligare tillägg 
göras i form utav en likviditetskompensation. Detta tillägg syftar till att ersätta 
investeraren, för att fastigheter överlag är svårare att omsätta än andra tillgångar.170 
Vidare anses ett lämpligt avkastningskrav ligga på en sådan nivå att även privata 
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aktörer stimuleras till nyproduktion. Alltså bör avkastningskraven för kommunala 
bostadsbolag ligga på samma nivå som deras privata motparter. För att hitta dessa 
avkastningskrav är det lämpligast att analysera redan genomförda transaktioner på en 
öppen marknad.171 
 
Till sist utryckte en part att ett strikt användande av teoretiska grunder för hur ett 
avkastningskrav ska byggas upp inte är tillämpbart. Genom att förlita sig för mycket på 
teorin göra man avsteg från vad som kan observeras i verkligheten. Ett exempel gavs 
där vad som kan iakttas med hjälp av databaser skiljer sig stort från de resultat som 
kommer från värdering med marknadsmässiga avkastningskrav.172 
 
  
                                                      
171 SOU 2008:38, Bilaga 10, s 311 
172 SOU 2008:38, Bilaga 10, s 317-318 
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 Metoder för kassaflödesvärdering   
Den inledande delen av kapitlet lägger fokus på att förklara de bakomliggande grunder 
och teorier som motiverar användandet av kassaflödesvärdering. Senare i kapitlet görs 
en genomgång för några av de olika metoder som tillämpas vid kassaflödesvärdering 
och investeringsanalys.  
 
6.1 Bakomliggande orsaker till kassaflödesvärdering    
Genom en kassaflödesmetod analyseras en investering under en längre tid. I de 
värderingsmetoderna som förklarades i kapitel 4 studerades ett investeringsprojekt 
under ett marknadsmässigt normaliserat år. Att beräkna ett objekts marknadsvärde med 
en direktkapitalisering leder till vissa problem. Problem som kan förklaras genom att 
projektets framtida förutsättningar inte har studerats närmre. Ett problem uppstår om 
avkastningskrav från jämförelseobjekt som i stor grad skiljer sig från 
värderingsobjektet används vid värdering. Jämförelseobjektens vakansnivåer, tillväxt i 
driftnetton, behov av reparation och underhåll och mycket annat bör alla ligga på 
samma nivå som det aktuella värderingsobjektet. Förklarat med andra ord, alla de 
faktorer som skiljer de observerade objekten och värderingsobjektet riskerar att leda 
till en missvisande direktkapitaliseringsvärdering.173 Detta faktum har även hanterats i 
tidigare kapitel, speciellt de unika skillnaderna mellan byggrätter och färdigutvecklad 
fastigheter.   
 
Ytterligare en fördel som intressant att snabbt beröra är bubblor på marknaden. Vid 
bubblor är värden på tillgångar inte längre förknippade med deras förväntade 
långsiktiga förmåga att generera intäkter. Enkla värderingsmetoder som studerar 
marknadens för tillfället gällande driftnetton och direktavkastningskrav riskerar, i tider 
då bubblor existerar, att övervärdera en tillgång. Genom att använda kassaflöden som 
studerar de långsiktiga förväntningarna på avkastning för en specifik tillgång, kan 
risken för felvärdering minskas.174 
 
6.2 Att tänka på vid kassaflödesvärdering av fastigheter  
Ett problem vid tillämpning av kassaflödesmetoder är att värderingen aldrig blir bättre 
än pålitligheten i kassaflödena och diskonteringsfaktorerna. Bedömningarna ska vara 
realistiska och prognoserna ska kunna motiveras, t.ex. med stöd av observationer på 
hyresmarknaden och en bedömning av den lokala och regionala ekonomin över lag. 
Diskonteringsfaktorerna, d.v.s. avkastningskraven, kan t.ex. härledas från de finansiella 
marknaderna (se kap. 5). Bristen på tid och resurser i värderingsförfarandet motiverar 
inte användandet av orealistiska och sneddrivna antaganden.175  
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I värderingssituationer hanteras en stor mängd information inom ekonomiska och 
matematiska samband. En insatt part kan relativt enkelt hantera och presentera material 
och resultat på ett sätt där de underliggande antagandena är svåra att granska.176  
 
Ett annat problem är när alltför förenklade eller ibland direkt felaktiga antaganden 
betraktas som allmänt vedertagna sanningar och korrekta beskrivningar av 
verkligheten. I många fall är det troligt att rutinmässiga antaganden kan ifrågasättas på 
relativt enkla grunder.177  
 
På en välfungerande marknad med långsiktigt motiverade priser kan ett 
värderingsresultat, som avviker från det pris som observeras på marknaden, 
ifrågasättas. Värderingsresultat kan i sådant fall förväntas baseras på orealistiska 
antaganden. Även om felaktiga antaganden i kassaflöde och diskonteringsfaktor kan ta 
ut varandra och resultera i ekvivalenta värderingsresultat samt en korrekt bedömning 
av fastighetens värde, är det av stor betydelse att antagandena är korrekta. Motivet är 
följande: för det första måste investeraren få en realistisk uppfattning om förväntad 
avkastning över tid och hur stor del av totalavkastningen som beror av värdeökning 
respektive operativt kassaflöde. För att kunna jämföra olika investeringsalternativ med 
varandra är detta av stor betydelse. Det andra motivet är marknadsaktörernas inställning 
till kassaflödesmetoderna som pålitliga metoder för värdering och 
investeringsbedömning. Det är viktigt att påpeka att en korrekt tillämpad 
kassaflödesmetodik dessutom kan ge svar på om marknaden är övervärderad och om 
investeraren i så fall bör avvakta en investering.178 
       
6.3 Kassaflöde på olika nivåer 
Inom kassaflödesvärdering och investeringsanalys finns det ett antal tillvägagångssätt, 
eller nivåer på det kassaflöde, som kan tillämpas på det objekt som ska värderas. Det 
som skiljer dessa tillvägagångssätt är i grund och botten synen på vilket kapital som 
ska värderas och vilket kassaflöde som ska analyseras. Två av de möjligheter som finns 
är, att värdera ett projekt utefter dess förväntade avkastning till totalt insatt kapital eller 
att värdera ett projekt utefter dess förväntade avkastning till insatt eget kapital. 
Beroende på vilket tillvägagångsätt som används måste hänsyn tas till vilka 
avkastningskrav som används.179 Nedan följer en förklaring till hur de olika metoderna 
behandlar kassaflödena i ett projekt. 
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Vid värdering projekts avkastningsförmåga till totalt insatt kapital, kan värdet räknas 
ut med följande formel: 
 
𝑁𝑢𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑡 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡 𝐾𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =  ∑
𝐾𝐹 𝑡𝑖𝑙𝑙 𝑇𝐾𝑡
(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
𝑛
𝑡=1
 
där: 
KF till TKt = det förväntade kassaflöde som tillfaller det totala kapitalet för år t 
WACC = den viktade kapitalkostnaden för eget och lånat kapital 
n = kalkylperiodens tidshorisont. 
 
Här värderas alltså de inkommande kassaflödenas bidrag till det totala kapitlet som 
finansierar projektet. Med andra ord, residualen efter det att alla driftskostnader, 
underhållskostnader och skattekostnader har betalats. Viktigt att påpeka är att 
kostnader, som är relaterade till finansiärer av både eget och lånat kapital, här inte 
belastar kassaflödet.180 
 
Vidare kan värdering av ett projekts avkastningsförmåga till eget kapital beskrivas på 
ett snarlikt vis. Men vad som här anses vara residualen och vilken typ av kalkylränta 
som är tillämpas skiljer sig naturligtvis från förra tillvägagångsättet. I denna typ av 
värdering kommer residualen förklaras av kassaflödet som återstår efter att avdrag 
gjorts för driftkostnader, underhållskostnader, skattekostnader samt ränta och 
amorteringar på lån. Med dessa nya antaganden kan värdet beskrivas som:181 
 
𝑁𝑢𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑡 𝐸𝑔𝑒𝑡 𝐾𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =  ∑
𝐾𝐹 𝑡𝑖𝑙𝑙 𝐸𝐾𝑡
(1 + 𝑟𝐸)𝑡
𝑛
𝑡=1
 
där: 
KF till EKt = det förväntade kassaflödet som tillfaller det egna kapitalet för år t 
rE = Avkastningskravet för eget kapital 
n = kalkylperiodens tidshorisont. 
 
 
Något som vid är viktigt vid denna typ av värdering är bestämma restvärdet vid 
kalkylperiodens slut. Detta görs vanligen genom att direktkapitalisera nästa års 
förväntade driftnetto. Det restvärde som anses tillfalla det totala kapitalet, är vid 
byggrättsvärdering, värdet på den färdigutvecklade fastigheten vid kalkylperiodens 
slut. Detta kan skrivas som: 182 
 
𝑅𝑒𝑠𝑡𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑡 𝑓ö𝑟 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡 𝐾𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =
𝐾𝐹 𝑡𝑖𝑙𝑙 𝑇𝐾𝑡+1
𝑟𝐹 − 𝑔𝐹
 
där: 
KF till TKt+1 = det förväntade kassaflöde som tillfaller det totala kapitalet för året efter kalkylens 
slut 
gF = förväntad tillväxt i kassaflödet för fastigheten 
rF = kalkylräntan för totalt kapital på fastigheten 
                                                      
180 Damodaran, A. (2002), s. 13 
181 Damodaran, A. (2002), s. 13 
182 Damodaran, A. (2002), s.742 
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Tillvägagångssättet för att ta fram ett restvärde på det egna kapitalet är snarlikt det som 
används vid värdering av totalt kapital. Här krävs det utöver fastighetens värde vid 
kalkylperiodens slut även värdet på de eventuella lån som har finansierat projektet. 
Lånets värde kan beskrivas enligt följande:183  
 
𝑉ä𝑟𝑑𝑒 𝑙å𝑛 = 𝑉ä𝑟𝑑𝑒𝑡 𝑝å 𝑏𝑦𝑔𝑔𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟 ∗ 𝐵𝑒𝑙å𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑  
 
Med den beräknade storleken på lånet beskrivs restvärdet på eget kapital som:184 
 
𝑉ä𝑟𝑑𝑒 𝑒𝑔𝑒𝑡 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 = 𝑉ä𝑟𝑑𝑒𝑡 𝑝å 𝑏𝑦𝑔𝑔𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟 − 𝑉ä𝑟𝑑𝑒𝑡 𝑝å 𝑙å𝑛 
 
 
6.4 Värdering av fria kassaflöden  
Vilket sorts kassaflöde som ska värderas har betydelse. En metod för värdering är att 
studera det fria kassaflödet till totalt kapital, som i byggrättsvärdering blir kassaflödet 
till färdigutvecklad fastigheten och således kassaflödet till alla investerare. Denna 
metod går även under namnet ”free cash flow to firm” eller FCFF. Ett FCFF flöde till 
en tillgång kan beskrivas på följande vis:185 
 
𝐹𝐶𝐹𝐹 = 𝐸𝐵𝐼𝑇 ∗ (1 − 𝑆𝑘𝑎𝑡𝑡𝑒𝑠𝑎𝑡𝑠𝑒𝑛) + 𝐴𝑣𝑠𝑘𝑟𝑖𝑣𝑛𝑖𝑛𝑔𝑎𝑟 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑟𝑖𝑛𝑔𝑎𝑟 −  ∆ 𝑅ö𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 
  
där:  
EBIT = Rörelseresultatet, eller resultatet innan skatt och ränta   
 
Med definitionen ovan blir det tydligt att FCFF mäter summan av de fria kassaflödena 
som kan tillräknas hela investeringen som sådan, eller med andra ord kassaflödet som 
tillräknas både det lånade och det egna satsade kapitalet. 186 Detta mått på inkomst är 
likt det som i arbete nämnts som en fastighets driftnetto, se kapitel 4, med skillnaden 
att kassaflödet här justeras med de kostnader av investeringar som görs i företaget, vilka 
inte visas i ett driftnetto samt förändringar i rörelsekapitalet och skattekostnader. 
Avskrivningar läggs också till FCFF, för att det är kostnader som inte påverkar 
kassaflödet som sådant.  
 
Som en generell modell för värdering kan FCFF metoden skrivas som:187 
 
𝐹ö𝑟𝑒𝑡𝑎𝑔𝑠𝑣ä𝑟𝑑𝑒 =  ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡
(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
∞
𝑡=1
 
där: 
WACC = den viktade kapitalkostnaden för eget och lånat kapital 
                                                      
183 Damodaran, A. (2002), s.747-748 
184 Damodaran, A. (2002), s. 748 
185 Damodaran, A. (2002), s. 383 
186 Damodaran, A. (2002), s. 383  
187 Stowe, J. et al (2007), s. 110   
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Intressant och viktigt att poängtera är hur FCFF är uppbyggt. Som FCFF är definierat 
ovan räknas inte värdet av att betala ränta in i kassaflödet. Men att betala ränta betyder 
ju en skattesköld som i sig har ett värde. I kapitel 5 visades det att WACC kan beräknas 
med eller utan effekter av skatteskölden. Det är alltså viktigt att i WACC använda den 
kostnaden för lånat kapital som motsvaras av att en skattesköld existerar. Omvänt, om 
skattesköldens värde återfinns i kassaflödet ska WACC inte ta hänsyn till denna effekt. 
Om man i WACC räknar med att en skattesköld existerar dess värde att 
dubbelräknas188. 
 
Uppställningen nedan, är precis som den beskrevs tidigare i avsnittet, 
tillvägagångssättet för att räkna ut restvärdet för en investering:189 
 
𝑅𝑒𝑠𝑡𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑡 𝑓ö𝑟 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑡 𝐾𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡+1
𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔 
 
 
 
 
Det finns även en värderingsmetod där det fria kassaflödet till det egna kapitalet 
beräknas, kallas även ”free cash flow to equity” eller FCFE. Skillnaden mellan FCFF 
och FCFE är att även kostnader för det lånade kapitalet är subtraherat från FCFE. Om 
en värdering görs med hjälp av denna typ av kassaflöde värderas istället den del som 
kan tillgodoräknas det egna investerade kapitalet. På liknande sätt som för FCFF kan 
en generell värderingsmodell beskrivas som190:  
 
𝑉ä𝑟𝑑𝑒𝑡 𝑝å 𝑒𝑔𝑒𝑡 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =  ∑
𝐹𝐶𝐹𝐸𝑡
(1 + 𝑟𝐸𝐾)𝑡
∞
𝑡=1
 
 
där: 
 
rEK = kalkylränta på eget kapital.  
 
Även restvärdet vid en kalkylperiodens slut beräknas på samma sätt för FCFE och 
FCFF, direktavkastningskravet som används är det som ställs på det egna investerade 
kapitalet191:  
 
𝑅𝑒𝑠𝑡𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑡 𝑓ö𝑟 𝐸𝑔𝑒𝑡 𝐾𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =
𝐹𝐶𝐹𝐸𝑡+1
𝑟𝐸𝐾 − 𝑔𝐸𝐾  
 
där: 
gEK = förväntad tillväxt på eget kapital 
 
 
                                                      
188 Damodaran, A. (2002), s. 383 
189 Damodaran, A. (2002), s. 743 
190 Damodaran, A. (2002), s. 741 
191 Stowe, J. et al. (2007), s. 143 
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Vilka kassaflöden som borde användas vid värdering av byggrätter är självfallet 
intressant. Till exempel kan ett företag värderas med hjälp av antingen ett FCFE flöde 
eller ett FCFF flöde. Om företaget i fråga är högt belånat lämpar sig FCFF bättre för 
värdering. Om ett FCFE flöde ska beräknas på ett sådant företag, måste även de 
förväntade lånekostnaderna under kalkylperioden beräknas. Detta leder till att det är 
svårt att beräkna FCFE. Utöver problemet med beräkning av lånekostnader är värdet 
av det egna kapitalet enbart en liten del av det totala värdet på investeringen. Vilket 
också leder till att antaganden om tillväxt och risker har stor inverkan på samma 
värde.192  
 
Det finns problem med att studera kassaflöden utan att räkna med de kostnader skulder 
genererar. Ett av problemen kan förklaras genom att igen jämföra FCFF och FCFE. I 
vissa fall kan en värdering med hjälp av FCFF visa på ett lönsamt projekt samtidigt 
som samma projekt värderat med FCFE visa på ett negativt projektvärde. Exempelvis: 
 
𝐹𝐶𝐹𝐹 = 80 𝑡𝑘𝑟 
𝐿å𝑛𝑒𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎𝑑𝑒𝑟 = 90 𝑡𝑘𝑟 
𝐹𝐶𝐹𝐸 =  −10 𝑡𝑘𝑟 
 
Genom att värdera denna situation med hjälp av FCFE blir det tydligt att det egna 
kapitalet i denna investering går med förlust. Något som inte uppmärksammas när 
kassaflöden värderas utan hänsyn tagen till lån.193  
 
6.5 Residual inkomstmetod 
 
Den residuala inkomstmetoden (Residual income modell, RI) hanterar kassaflödena på 
ett annat sätt jämfört med FCFE-modellen. Här är utgångspunkten ett värde som 
baseras på balansräkningen – det bokförda värdet av eget kapital. Värdet som noteras 
genom RI-modellen justeras kontinuerligt genom att lägga till nuvärdet av framtida 
förväntade residuala inkomster till eget kapital. Det värde som observeras med RI-
modellen ska i teorin motsvara vad som anges genom FCFE om man utgår ifrån samma 
avkastningskrav och gör motsvarande antaganden om kassaflödenas storlek osv. I ett 
praktiskt värderingsarbete, t.ex. i en situation med närstående negativa kassaflöden och 
då en bedömning av restvärdet är osäkert, kan RI-modellen vara att föredra. I andra fall 
där kassaflödet är positivt och företaget inte betalar utdelningar kan FCFE modellen 
föredras. Metoderna kan användas parallellt för att avgöra hur stabilt och säkert ett 
värderingsresultat är.194   
 
Principiellt är den residuala inkomsten nettoinkomsten justerat för ägarens 
alternativkostnad. Det innebär att ägarna, på motsvarande sätt som att långivarna får 
                                                      
192 Damodaran, A. (2002), s. 388 
193 Damodaran, A. (2002), s. 389 
194 Stowe, J. et al. (2007), s. 258 
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betalt genom låneräntan, ska erhålla en avkastning. Perspektivet är intressant då ett 
företag kan generera positiva nettoinkomster men samtidigt inte ge ägarna tillväxt i det 
egna kapitalet såvida det inte förräntas mer än kostnaden för det insatta egna 
kapitalet195. Förklarat med andra ord, även om företaget visar på en positiv residual 
betyder det inte automatiskt att den är stor nog för att motivera den risk investeringen 
innebär. Modellen kan uttryckas på följande sätt för en begränsad tid:196  
 
𝑉0 = 𝐵0 + ∑
𝑅𝐼𝑡
(1 + 𝑟)𝑡
∞
𝑡=1
= 𝐵0 + ∑
𝐸𝑡 − 𝑟𝐵𝑡−1
(1 + 𝑟)𝑡
∞
𝑡=1
 
där, 
V0 = värdet av tillgången vid tidpunkt 0.  
B0 = bokfört värde av eget kapital vid tidpunkt 0.  
RIt = residualinkomsten för perioden t. 
Et = förväntat resultat per aktie för perioden t  
r = avkastningskravet på eget kapital  
 
I praktisk tillämpning har modellen kommit att uttryckas på ett annat sätt än så som 
redovisas ovan. Den residuala inkomsten för tiden t kan uttryckas som räntegapet 
mellan faktisk avkastning på det egna kapitalet (ROE197) och avkastningskravet på eget 
kapital (r) multiplicerat med det bokfört värde på eget kapital för föregående period:198 
 
𝑉0 = 𝐵0 + ∑
(𝑅𝑂𝐸𝑡 − 𝑟) × 𝐵𝑡−1
(1 + 𝑟)𝑡
∞
𝑡=1
 
 
 
där,  
ROE = return on equity  
 
RI-modellen kan i likhet med traditionella kassaflödesmodeller uttryckas i flera 
perioder med ett restvärde. I likhet med all annan kassaflödesvärdering styrs 
kalkylperiodens längd av hur väl kassaflödena kan estimeras. Till skillnad från andra 
kassaflödesmetoder kommer RI-modells restvärde ha en liten betydelse för totalvärdet. 
Motivet till detta är: a) utgångspunkten i modellen är det bokförda värdet på eget 
kapital, vilket kan förväntas vara stort i förhållande till residualerna, och b) ROE 
                                                      
195 Stowe, J. et al. (2007), s. 242 
196 Stowe, J. et al. (2007), s. 248 
197 ROE = return on equity = Resultat efter skatt/totalt eget kapital 
198 Stowe, J. et al. (2007), s. 254 
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tenderar att återgå till genomsnittliga nivåer och falla ner till avkastningskravet på eget 
kapital över tid i en konkurrensutsatt miljö.199, 200   
 
En RI-modell för flera perioder kan uttryckas enligt följande, där PT - BT är en premie 
utöver det bokförda värdet av eget kapital. Ju längre kalkylperioden är, desto större är 
sannolikheten för att denna premie går mot noll. I andra fall måste premien beräknas. 
PT är förväntat marknadspris på tillgången vid tidpunkt T.
201 
 
𝑉0 = 𝐵0 + ∑
(𝑅𝑂𝐸𝑡 − 𝑟) × 𝐵𝑡−1
(1 + 𝑟)𝑡
∞
𝑡=1
+
𝑃𝑇 − 𝐵𝑇
(1 + 𝑟)𝑇
 
 
där, 
PT = är ett tänkt marknadsvärde för fastigheten vid kalkylperiodens slut.  
 
Den residuala inkomstmetoden har följande för- och nackdelar:202 
 
 I RI-modellen är utgångspunkten vad som redovisas i bokföringen. 
 Metoden är relevant när kassaflödena är oförutsägbara.  
 Restvärdet tar inte upp en lika stor del av nuvärdet i förhållande till andra 
modeller  
 Modellen kan med fördel tillämpas på företag som inte lämnar utdelning 
 Modellen fokuserar på att analysera möjligheten till ekonomisk lönsamhet  
 Eftersom modellen baseras på vad som anges i redovisningen är den såldes 
känslig för bolagsledningens redovisningsmetoder och eventuell manipulation.  
 Redovisningsdata kan kräva omfattande justeringar i enskilda fall för att 
användas som ett relevant underlag.  
 Modeller förutsätter att det bokförda värdet för ett år motsvarar det bokförda 
värdet från föregående period justerat för nettoinkomster (resultatet) och 
eventuell utdelning.  
 
Med ovan redovisade för- och nackdelar i åtanke är en slutsats att modellen är mest 
relevant i de sammanhang där företaget inte betalar utdelningar, då eventuella negativa 
kassaflöden kan noteras med hög sannolikhet och slutligen då det finns en stor 
osäkerhet i bedömning av restvärdet.203    
                                                      
199 Stowe, J. et al. (2007), s. 269 
200 Att ROE faller över tid är en konsekvens av att marknaden blir mer konkurrensutsatt. De 
höga avkastningsnivåerna attraherar allt fler marknadsaktörer som tillsammans pressar priserna 
nedåt. ROE och avkastningskravet konvergerar så att ägarna bara ersätts för den risk verksamhet 
är exponerad för.   
201 Stowe, J. et al. (2007), s. 269 
202 Stowe, J. et al. (2007), s. 252 
203 Stowe, J. et al. (2007), s. 252 
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6.6 Modell för justerat nuvärde 
 
Med denna metod, Adjusted present value eller ”justerat nuvärde”, antas att värdet av 
tillgången, t.ex. ett fastighetsutvecklingsprojekt, kan härledas genom två 
värdekomponenter: projektet och värdeeffekter av belåning. Den första komponenten 
är värdet i det fall ett projekt enbart finansieras med eget kapital. Värdeeffekt av 
belåning avser värdet av skatteskölden. I vissa definitioner av APV inkluderas de 
kostnader som uppstår i händelse av obestånd och konkurs. Sambandsformeln kan 
uttryckas enligt följande:204  
 
Justerat nuvärde = Värdet av tillgång finansierad med eget kapital + Nuvärde av skattesköld  
 
Att lägga till skulderna till nuvärdet innebär att ta hänsyn till både fördelar och 
kostnaderna av belåning. Kostnaderna är de räntor som lånen ger upphov till och 
fördelarna är hävstångseffekten och lägre beskattning. Som konstaterades i kap 5 om 
kapitalstruktur finns det en optimal belåningsgrad som maximerar värdet av bolaget.205 
 
Tillvägagångssättet för att bestämma ett riskjusterat nuvärde kan göras enligt 
följande:206  
 
Steg 1: Första steget är att bestämma kassaflödena när projektet är fullt finansierat med 
eget kapital. För varje kassaflödesperiod beräknas kassaflödet efter skatt. Vid 
kalkylperiodens slut antas att tillgången avyttras till sitt restvärde.  
 
Steg 2: För att diskontera kassaflödena kan CAPM-metoden användas för att bestämma 
lämplig kalkylränta (se kap. 5).  
 
Steg 3: Med utgångspunkt i hur lånet amorteras och vilka räntor som föreligger kan 
värdet av skatteskölden beräknas. Eftersom lånet bär en annan marknadsrisk än 
projektet som helhet ska skatteskölden diskonteras med låneräntan.  
 
Steg 4: det justerade nuvärdet kan nu beräknas som summan av nuvärdet av projektet 
utan lånefinansiering plus nuvärdet av skatteskölden.  
 
Resultatet från APV-metoden kan visa att nuvärdet av ett projekt är lönsamt för den 
aktör som investerar med stöd av belåning men olönsamt för en annan aktör som inte 
investerar med stöd av främmande kapital. Den principiella fördelen med APV-
metoden är att den visar varifrån lönsamheten kommer.207  
 
                                                      
204 Brown, G. & Matysiak, G. (2000), s. 193 
205 Damodaran, A (2002)  s. 416.  
206 Brown, G. & Matysiak, G. (2000), s.193-195 
207 Brown, G. & Matysiak, G. (2000),, s. 197 
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Att dela upp nuvärdet i två komponenter ger möjlighet till att använda två olika 
diskonteringsräntor. Dessutom kan modellen ta höjd för att kapitalstrukturen förändras 
över tid, t.ex. som konsekvens av amortering. Det bör ge ett mer tillförlitligt 
värderingsresultat. Mot dessa fördelar står svårigheten att estimera risken för konkurs. 
Om denna risk åsidosätts ger APV att värdet är maximerat vid full belåning – en 
situation som inte uppstår i praktiken med hänsyn förklaringsmodellen för optimal 
kapitalstruktur (se kap. 5).208    
 
 
  
                                                      
208 Damodaran, A. (2002), s. 418-419  
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 Resultat från intervjuer  
I detta kapitel återges de intervjuer som genomförts med 
fastighetsvärderare/analytiker, fastighetsutvecklare samt kreditprövare.  
 
 
7.1 Värderare A  
Värderare A inleder med att påpeka att de flesta värderingsuppdrag avser att värdera 
byggrätter som redan uttrycks i en gällande detaljplan. Om värdering ska göras på en 
byggrätt som ännu inte uttrycks i en gällande detaljplan blir värderingen betydligt 
mycket svårare att genomföra och resultatet osäkrare. En anledning till att osäkerheten 
är så stor är just för att det finns så få köp för dessa förhållanden. 
 
Värderare A använder sig av två metoder för att värdera en byggrätt: jämförelseköp 
och exploateringskalkyl. Problematik som finns med jämförelseköpen är att det kan 
finnas många olika kostnader som finns inbakade i dessa köp. Bland några av dessa 
kostnader nämns exploateringskostnader och byggnation av parkering. Trots 
problematiken med att analysera dessa jämförelseobjekt får ändå ortsprismaterialet ses 
som ett facit från marknaden.  
 
Den andra metoden är att utföra en ”enkel exploateringskalkyl”, vilken ska efterlikna 
en eventuell köpares första kalkyl på ett projekts hållbarhet. I denna byggrättskalkyl tas 
ett projektvärde fram genom en direktkapitalisering där hyra, drift och underhåll, 
vakanser, fastighetskatt används. LOA/BOA räknas sedan om till ett BTA värde genom 
ett omräkningstal. Efter denna beräkning ska exploateringskostnaderna räknas av, som 
görs relativt schabloniserat uppdelat på mark- och byggkostnader, om speciella 
fördyrande omständigheter antas gälla så ska även dessa räknas av. Värderare A säger 
att en faktor som spelar stor roll är hur byggkostnader beror av läget, både vad gäller 
de faktiska byggkostnaderna och vilka marginaler som byggbolaget har. Denna typ av 
byggrättskalkyl använder värderare A som en kontroll om det värde ortsprismaterialet 
indikerar är rimligt. Om en byggrättskalkyl med marknadsmässig indata påvisar ett 
betydligt högre värde än vad som observeras vid studier av ortspriser borde en rimlig 
slutsats vara att priset för byggrätten bör ligga över de observerade ortspriserna. I slutet 
av byggrättskalkylen använder Värderare A en justerande faktor. Denna faktor ska 
hantera risk/avstämning mot ortspris och används för att räkna av en viss procent av 
byggrättskalkylens värde. Vilka exakta risker som ligger inbakade i denna faktor är inte 
helt klart, men värderare A ser det som alla de risker som kännetecknar ett förvärv av 
en byggrätt. Det är denna som faktor ska spegla den skillnad som finns mellan kalkylen 
och ortsprismaterialet. Ju större marginal det är mellan ortspriserna och kalkylen, desto 
större avdrag görs. I centrala Göteborg finns det lägen där ortspriset ligger på ungefär 
hälften av vad kalkylerna indikerar.  
 
När värderare A får frågan angående hur deras kunder värderar projekten säger denna 
att de värderar betydligt noggrannare. På frågan om värderare A tror att dessa aktörer 
värderar på ett annorlunda sätt än direktkapitalisering, säger värderaren att aktörerna 
Från markplätt till byggrätt – vem prickar rätt? 
 
 82 
troligtvis studerar ett projekt under en längre tidshorisont. Anledningen till att värderare 
A inte lägger upp sin värderingsmetodik på längre tid, t.ex. genom en kassaflödesanalys 
på fem eller tio år, är för att värderaren tror den blir för individanpassad. Även om det 
vid markanvisning enbart finns en motpart är uppdraget med en värdering alltid att hitta 
ett marknadsvärde, med andra ord det mest sannolika värdet på en fri och öppen 
marknad. Därmed är värdet för den specifika aktören som får markanvisningen 
ointressant. Vad en byggherre vill göra med marken behöver nödvändigtvis inte heller 
vara marknadsmässigt.  
 
Vid värdering av byggrätter för hyresfastigheter är det ofta svårt att hitta ett jämförbart 
ortsprismaterial och byggrättskalkylen får såldes en större tyngd i värderingen. Det är 
i dessa värderingssituationer ofta svårt att genom en byggrättskalkyl visa att projektet 
är lönsamt. Men värderare A anser att möjlighet till att omvandla hyresrätter till 
bostadsrätter ska värderas och att aktörer på marknaden har samma uppfattning. Därför 
kan man värdera hyresrätter mer aggressivt, just p.g.a. denna option. 
 
Ortspris kan redovisas på två olika sätt. Antingen väljer värderare A att redovisa ett 
visst antal jämförelseobjekt eller så redovisas en ”bruttolista” på ett större antal objekt 
där transaktionerna har skett över ett par år. Om ett fåtal objekt väljs ut som underlag i 
värderingen kommer dessa redovisas genom en noggrann analys, vari 
exploateringskostnader och andra fördyrande omständigheter studeras särskilt.  
 
Överlag tycker värderare A att kommuner på senare tid har gått mot att vara mer 
marknadsmässiga i sina värderingar, jämfört med tidigare då mark såldes till ett 
rabatterat pris.  
 
 
7.2 Värderare B 
Värderaren inleder med att förklara att byggrättskalkylen syftar till att testa ortspriset. 
Den slutliga bedömningen baseras på en sammanvägning av båda metoderna. 
Värderaren menar att nackdelen med en kalkylbaserad metod är att den öppnar upp för 
parterna att argumentera mot de antaganden som görs om t.ex. hyresnivå och 
produktionskostnader. Värderaren har vid sidan av den traditionella byggrättskalkylen 
även testat projektets ekonomiska förutsättningar över tid genom att studera hur 
betalnettot förändras. Kalkylen har hittills använts som hjälpmedel för att visa på att ett 
visst markpris är hållbart för köparen. Värderaren ser även att en sådan kalkyl, som 
tittar på betalnettoutvecklingen över tid, är en relevant värderingsmetod i synnerhet i 
de fall annat underlag är bristfälligt. På frågan om ifall en sådan modell kan bli för 
individanpassad menar värderaren att alla värderare gör sina egna antaganden och det 
är upp till var och en hur de motiveras. Det gäller såväl hyresnivå, drift- och underhåll 
och eventuella antaganden om räntor och amorteringar.  
 
Byggherrarna har t.ex. bättre kännedom om byggkostnader, vilket är en kunskapsnivå 
som värderarna har svårt att matcha. Om det framkommer uppgifter om att ett enskilt 
projekt avviker signifikant från vad som kan förväntas i normala fall förekommer det 
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att värderaren justerar produktionskostnaderna. I normala fall tillämpas dock en och 
samma schablon för produktionskostnader i kr/BTA oavsett t.ex. storlek på projektet. 
Värderaren menar vidare att ortspriserna med tiden jämnar ut de enskildheter som 
karaktäriserar olika projekt. Tillämpas ortsprismetoden kan värdet justeras i enskilda 
fall, men värderaren bör i sådant fall vara mycket säker på varför justeringen görs och 
justeringen bör i sig göras till ett signifikant belopp. På frågan om hur byggkostnader 
påverkas av läge menar värderare B att det är dyrare att bygga i centrala lägen. 
Anledning till detta sägare värderare B är för att uppställningsplats för maskiner och 
material är svårare att få tag på. Även trängsel och liknande gör att det blir högre 
byggkostnader centralt.  
 
Värderaren menar att det finns produktionskostnader som ger mervärden i enskilda fall 
som man bör ta hänsyn till i kalkylen. Som exempel nämns garage under markplan. 
Även om kommunen ställer krav på parkering, vilket byggherren uppfattar som 
belastning, kan parkeringsanläggningen har en positiv inverkan på bostadsrätternas 
försäljningspris. Potentiella bostadsrättsköpare värdesätter tillgången på parkering. I 
dessa fall justeras garageplatsernas produktionskostnad nedåt.  
 
Skillnader mellan byggrättsvärden för hyresrätter och bostadsrätter har i de centrala 
delarna börjat närma sig varandra. Detta är dock inget som värderare B ser som ett 
gällande förhållanden i de mer perifera delarna. Värderaren bedömer att kommunen tar 
för lite betalt i centrala delar och förväntar sig för höga priser i ytterområden. 
Värderaren betraktar marknaden i mindre attraktiva delar som ”egen”. Här finns inga 
givna trappsteg i bostadskarriären och byggverksamheten har, med några undantag, 
avstannat efter det att stadsdelarna blev färdigbyggda. 
 
 
7.3 Värderare C  
Värderare C använder sig i första hand utav en ortsprismetod när denna värderar 
byggrätter. Värderare C anser att en sådan metod ger det säkraste måttet på vad ett 
marknadsvärde verkligen är. Den största osäkerheten vid marknadsvärdesbedömning 
är när fastighetstypen som ska värderas sällan säljs på marknaden, exempelvis hotell, 
restauranger, butiker och liknande. Svårigheten i dessa fall ligger i att hitta 
jämförelseobjekt.  
 
På frågan om hur värderare C går till väga i sådana svåra fall svarar denna att metoder 
används där ett driftnetto tas fram för att nuvärdesberäknas. Efter detta används olika 
modeller för att fördela totalvärdet i ett byggnadsvärde och ett markvärde. Teoretiska 
modeller används också för att översiktligt kontrollera vilka hyror ett bestämt 
markvärde kan ge. Värderare C utrycker också att dessa modeller förutsätter att 
byggkostnader kan uppskattas på ett rimligt vis. 
 
Värderare C fick frågan om hur säker denna är på sin värdering. Säkerheten i 
värderingen blir högre ju fler köp som kan observeras på marknaden. Skillnader mellan 
de värderingar som görs och i slutet avtalade priser beror oftast på faktorer som inte 
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var kända vid värderingstidpunkten. Exempel på dessa förhållanden är att byggrätten i 
detaljplan inte kan utnyttjas till fullo. Att byggnationen kräver åtgärder som inte var 
kända vid värderingstillfället kan också vara en påverkande faktor, som exempel 
beskrivs dåliga grundförhållanden. Värderare C menar att om ett område där 
grundläggningsförhållandena på förhand är säkra, kan byggkostnader för ett projekt bli 
betydligt lättare att bedöma. 
 
Vid frågeställning om hur värderare C ställer sig till kassaflödesanalys istället för en 
direktkapitalisering nämner denna några problem. Ett av dessa problem är huruvida det 
är rätt att räkna hem negativa kassaflöden med samma kalkylränta som för resten av 
projektet. Effekten av att räkna hem dessa kassaflöden är att aktören i fråga kommer 
behöva låna mer pengar. Detta borde rimligtvis finnas med i tankarna när ett projekt 
värderas. C lägger också tyngden i att ortsprismaterial alltid är en nödvändighet för 
värdering. Om det inte finns ortsprismaterial går det inte heller att styrka resultatet från 
en teoretisk modell.  
 
På frågan om hur värderare C ser på att använda ett projekts betalningsnetto som grund 
för värdering tar denna upp ytterligare några problem. För en stor aktör kommer ett 
enskilt projekt vara belånat till en viss grad, men i själva verket är den totala belåningen 
i företaget som sådant betydligt lägre. Lånet som sådant ingår alltså i ett större paket, 
och ett enskilt projekts belåningsgrad spelar således inte så stor roll. Samma förhållande 
gäller inte för små företag där belåningsgraden spelar betydligt större roll. 
 
 
 
7.4 Fastighetsanalytiker A  
Fastighetsanalytiker A värderar inte någon byggrätt innan det finns någon detaljplan. 
En anledning till detta är att A anser att det kan vara för osäkert att värdera en byggrätt 
innan detaljplanen är gällande.  
 
Vid värdering använder A två olika metoder där den första metoden bygger på analys 
av ortspris, då både försäljningar mellan kommun och privat aktör samt mellan privata 
aktörer studeras. Ett problem som finns anser A är att det kan vara svårt att veta vad 
som är vad i ortsprismaterialet. Bland annat skapar möjligheten att paketera fastigheter 
ett problem vid tolkning av avtalade priser. Alternativ till ortspris är att använda en 
kalkyl där A i de flesta fall använder sig av en kalkylperiod på tio år. På frågan varför 
A inte direktkapitaliserar driftnettot så anser denna att metoden kan vara lite trubbig.  
 
På frågan om hur säker A är på byggkostnader och hur lång tid det tar att bygga, är 
svaret att 18 månader är standard för antagande av byggnationstid och att denna är 
ganska säker på byggkostnaderna. Det finns ett bra underlag eftersom att A jobbar på 
ett företag där det också finns en intern projektorganisation för nybyggnadsprojekt. 
Denna organisation har ofta kontakt med entreprenadbolag och tekniska konsulter och 
vet såldes hur mycket det kostar att bygga. A har även på grund utav detta goda 
möjligheter till att få återkoppling på sina antagande av kostnadsposter. A nämner 
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också att det i Göteborg nu ska byggas väldigt mycket vilket gör att det till och med 
kan vara svårt att hitta någon som kan bygga, vilket ytterligare fördyrar byggnation. 
Sådana förhållanden tror A gör att det blir svårt för att aktörer som inte beställer 
entreprenader att hänga med i vad det i verkligheten kostar att bygga. Frågan ställs om 
det är stor skillnad på att bygga centralt kontra i mindre centrala lägen. A säger att det 
är dyrare centralt och detta beror på att kraven på kvaliteten är högre i centrala lägen.  
 
Gällande finansieringsfrågor menar A att det finns vissa projekt som utan större 
svårigheter kan finansieras genom bank. Samtidigt förekommer det att andra projekt 
kan vara betydligt svårare att finansiera. Vissa projekt tillåts bära en hög belåningsgrad 
jämfört med vissa andra projekt där belåningsgraden är betydligt lägre. De olika 
förutsättningarna till finansiering kan således skilja sig väsentligt. A uttrycker också att 
det är en fördel om man är en stor aktör på marknaden. En stor aktör har i regel en stark 
balansräkning som tillåter en högre belåningsgrad i enskilda projekt.  
 
Belåningen tror A har en effekt på hur avkastningskrav ser ut på marknaden. Det syns 
tydligt på marknaden att direktavkastningskraven är lägre i centrala delar jämfört med 
delar längre från centrum. Att det är på detta vis menar A har en viss betydelse på vilka 
aktörer som väljer att investera i områdena. A tror att mindre aktörer, som generellt har 
sämre möjlighet till kapitalanskaffning, köper i mer periferi lägen. Detta leder till att 
aktörerna måste räkna upp direktavkastningen på grund av att bankerna ger sämre 
lånevillkor. 
 
När frågan kommer upp om hur A hanterar de problem som gör att ortspriset är orent 
svarar denna att man alltid måste utvärdera marknaden och försöka tyda det man ser. 
Även en kalkyl kan göras för att undersöka rimligheten i värderingen. 
 
7.5 Fastighetsutvecklare A  
Fastighetsutvecklare A inleder med att poängtera att hur man väljer att värdera ett 
projekt beror på om man är köpare eller säljare av marken. Dessutom beror det på vem 
som tar fram värderingsutlåtandena och i vilket syfte. Fastighetutvecklaren menar att 
värdering i regel utgår ifrån marknadshistorik. Vad någon är beredd att betala för 
marken är osäkert och påverkas i regel av den förhandling som uppstår mellan parterna. 
 
Fastighetsutvecklaren anser att en byggrättskalkyl finns som stöd till ortsprismaterialet. 
Vad gäller ortsprismaterialets kvalité och innehåll är fastighetsutvecklaren skeptisk till 
vad ortsprismaterialet egentligen uttrycker. Materialet är inte bara påverkat av 
tillfälligheter i enskilda projekt, som t.ex. hur kostnader för gator m.m. fördelas mellan 
kommun och exploatör, utan påverkat av att byggrätterna ibland överlåts internt inom 
bolag. Fastighetsutvecklaren betraktar dessa överlåtelser som ett sätt att flytta vinster 
internt inom koncernen. Ortprismaterialet måste således brytas ner och analyseras 
noggrant för att bli tillämpbart för att svara på frågan vad byggrätten egentligen är värd. 
Som exempel nämns de fall där en utvecklare köper en befintlig byggrätt på spekulation 
med förhoppning om att den förväntade planläggningen av området ska öka byggrätten 
– hur ska man då räkna ut snittpriset per BTA för en sådan affär? Fastighetsutvecklaren 
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avslutar med att det inte går att hitta någon sanning i ortsprismetoden. Det är en 
förväntan i vad som kan utvecklas som ger priset. Prissättningen kan således inte 
baseras på ett ortspris.   
 
Fastighetsutvecklaren belyser att en byggrättskalkyl måste gå ihop för både kommun 
och exploatören. Vilka avkastningskrav som man väljer för att bestämma markpriset i 
en sådan kalkyl ska spegla marknaden – det är åtminstone ambitionen. Men finns det 
ingen marknad – hur sätter man då avkastningskravet? Det är särskilt problematiskt i 
de områden där ingen vill bygga men där stora institutioner äger t.ex. hyresbostäder i 
det befintliga beståndet och ser det som mycket säkra och lönsamma investeringar. Det 
blir således fel om en byggrättskalkyl baseras på direktavkastningskrav från det 
begagnade beståndet.  
 
Fastighetsutvecklaren menar att kommunen måste gå i bräschen för att skapa nya 
marknader och att prissättningen bör ske därefter. Fastighetsutvecklaren ställer sig 
frågande till hur de sociala investeringar som ett fastighetsbolag kan åta sig är förenliga 
med det markpris som kommunen förväntar sig. Fastighetsutvecklaren menar att det 
finns en konflikt mellan kommunens ambition att ta mer betalat för marken och samtligt 
ställer högre krav på sociala åtaganden, såväl på projektnivå som på bolagen som 
helhet. Kommunen måste situationsanpassa kalkylen efter förutsättningar och vilken 
exploatör man förhandlar med eftersom det är skillnad på privata och kommunala 
bolag.  Frågan om statsstöd ser Fastighetsutvecklaren som ständigt närvarande. Men 
vad är marknadspris?  
 
Vad gäller marknaden för hyresfastigheter förklarar fastighetsutvecklaren att 
marknaden, med dagens låga räntor, är villig att bygga hyresrätter i centrala och 
attraktiva delar av Göteborg. Med avkastningsnivåer på 5% är det en ren vinstlott att 
bygga hyresbostäder. När räntorna stiger kommer marknaden däremot inte producera 
fler hyresrätter eftersom kapitalet söker sig till de investeringar som ger bäst avkastning 
i förhållande till risken. Fastighetsutvecklaren menar att marknaden således är starkt 
konjunkturberoende och att tillgången på pengar är avgörande för om det kan byggas 
hyresbostäder eller inte. Fastighetsutvecklaren lyfter fram att marknaden befinner sig i 
högkonjunktur – på ”all time high”. Vad som händer de kommande åren är det ingen 
som vet, men risken för att högkonjunktur förbyts mot något annat tar utvecklarna höjd 
för – man kräver allt högre avkastning för att börja bygga idag. Det gäller särskilt i 
sämre lägen i staden.   
 
Vad gäller produktionskostnader förklarar Fastighetsutvecklaren att materialval över 
lag inte har någon större betydelse för kostnadsbilden. Det är således ingen större 
skillnad på t.ex. plastmatta och klinker. Däremot har val av produktionsmetod och 
stomme betydelse liksom grundläggningsförhållanden och andra förutsättningar på 
tomten. När en långsiktig förvaltar åtar sig ett byggprojekt kan det inte finnas andra 
projektmål än att bygga med god kvalité, vilket kostar mer.  
 
Fastighetsutvecklaren ser många exempel på projekt som uppvisat ett negativt 
kassaflöde de första åren men där projektet ändå genomförts för att exploatören ser 
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positiva värden längre fram som med god marginal kompenserar de första åren. Att 
utvärdera projekt och betalningsförmåga över tid är ingenting nytt utan snarare en 
självklar princip hos utvecklarna. Utvecklaren tror däremot det är svårt för en värderare 
att konstruera en kalkyl som ska spegla hela marknaden, med marknadsmässiga 
avkastningskrav och marknadsmässig belåning – faktorer som kan tänkas variera 
mellan olika typer av bolag på marknaden och även inom grupperna.  Vad som är mest 
osäkert i en utvärdering som sträcker sig flera år framåt är utveckling i konjunkturen: 
kommer priserna på entreprenaden gå upp? Kommer marknadens betalningsförmåga 
hänga med? Sedan finns det projektspecifika risker, som t.ex. markmiljö på 
tomtplatsen. Här upplyser fastighetsutvecklaren om att Göteborgs Stad som regel säljer 
mark som är sanerad, alternativt med avdrag för att sanera marken. Det senare 
underlättar i de fall parterna är intresserade av ett snabbare avslut. Då handlar 
förhandlingen om att fördela och prissätta risk.  
 
7.6 Fastighetsutvecklare B  
Fastighetsutvecklare B använder sig av vad denne kallar för en byggrättsskalkyl, vilken 
fungerar som en ”baklängeskalkyl”. Med kalkylen utvärderas vad ett färdigt projekt 
kan vara värt. Till detta beräknas vad projektet i fråga kan kosta att uppföra, där 
nyckeltal från gamla projekt används. Utvecklaren analyserar även behovet av garage 
och andra fördyrande omständigheter i projektet. Även geotekniska och andra tekniska 
utredningar utgör underlag i analysen. Resultatet av detta jämförs mot avtalade priser 
på marknaden. Fastighetsutvecklare B tillägger att både det förväntade marknadsvärdet 
och produktionskostnaderna är förknippade med en viss osäkerhet, vilket innebär att B 
använder sig av ett riskpåslag.  
 
På frågan om huruvida kassaflöden med längre kalkylperioder används svarar B att så 
är fallet, men bara i ett skede där ett faktiskt investeringsbeslut på ett specifiket objekt 
ska fattas. B tillägger att även här tillämpas en direktkapitalisering och att denna bortser 
från inkörningsfasen och byggfasen. Värdet ges således av den stabiliserade driftsfasen 
för objektet. Fastighetsutvecklare B trycker på att det är viktigt att tänka på vilka drift- 
och underhållskostnader som används i dessa kalkyler. Om byggnaderna under en lång 
tid ska hålla en bra standard så måste kalkylen använda sig av relativt höga 
kostnadschabloner, vilka B benämner som verkliga drift- och underhållskostnader. B 
menar att när direktavkastningar på olika projekt observeras är det viktigt att tänka på 
vilka kostnader denna avkastning är baserad på. Om kostnaderna sätts för lågt kommer 
avkastningen se bättre ut än vad den egentligen är, vilket i sin tur påverkar det 
direktavkastningskrav som bör användas i kalkylerna.   
 
På frågan om vilka olika risker som har stor inverkan på ett projekts lönsamhet nämner 
B följande: Ändring och tilläggsarbeten i byggfasen är något som alltid förekommer 
och som påverkar vad en fastighetsutvecklare är villig att betala för marken. Ett annat 
exempel på stora kostnader är byggnation av garage. Anledningen till att byggnation 
av parkeringsplatser är problematiskt kan relateras till kommunens parkeringsnorm. B 
menar att denna är osäker och har på relativt kort tid ändrats och sänkts. Om ett antal 
år framåt är det möjligt att parkeringsnormen justerats ytterligare, vilket leder till att 
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redan befintliga parkeringsplatser till stor del har byggts i onödan. På frågan om B anser 
att det finns ett visst värde med parkering menar denna att parkering är en ren 
förlustaffär, åtminstone vid nyproduktion av hyresrätter.  
 
Gällande huruvida det finns förväntningsvärden i hyresrättsprojekt, som påverkar 
direktavkastningskraven, nämner B att det i vissa fall indikeras att marknaden värderar 
optionen att omvandla till bostadsrätter. Detta optionsvärde kan vara bra att tänka på 
när observerade avkastningsnivåer studeras.   
 
Byggkostnader anser B är högre i centrala lägen och förklaringen till detta är att det 
ofta behövs garage, smartare lösningar, snyggare lösningar med rondeller och andra 
lösningar. Detta jämfört med i mindre centrala lägen där det ibland räcker att bygga ett 
hus och en enklare parkering. Därför anser B att det är svårt att jämföra byggkostnader 
när byggnationen har utförts i olika lägen. Även logistiken kring själva byggandet blir 
mer komplicerad och dyrare i centrala lägen.  
 
Fastighetsutvecklare B får frågan om hur denna ser på finansieringen av projekt och 
hur denna ser på detta. Det framkommer att det med dagens marknadsräntor är enkelt 
och billigt att finansiera projekt. Hur möjligheterna till finansiering kan förväntas vara 
i framtiden menar B att detta kommer ha stora effekter på projektutvecklingen. Denna 
aspekt kan en byggrättskalkyl inte hantera.  
 
Varför kalkylmetoder som analyserar ett projekt över längre tid inte används förklarar 
B har att göra med osäkerheten i val av input. Det kommer alltid vara svårt att prissätta 
risker långt fram i tiden och ju mer risker som ska bedömas desto mer osäker blir 
värderingen. I samband med diskussion om en analys av betalningsnettot är relevant 
tror B att detta är svårt. Om driftnettot studeras över tid menar B att resultatet borde bli 
det samma som när driftnettot direktkapitaliseras. B menar att det är svårt att på lång 
sikt göra antaganden, belåningsgrad, räntor och amortering. B menar att banker har 
relativt tuffa villkor för sin finansiering tidigt i projekten, innan belåningsgrad har nått 
en viss nivå. Det betyder att möjligheten till nybyggnation starkt påverkas av bankernas 
möjlighet att låna ut pengar till nybyggnadsprojekt.   
 
7.7 Fastighetsutvecklare C 
Fastighetsutvecklare C gör en individuell avkastningsvärdebedömning, d.v.s. en 
nuvärdesberäkning av bedömda framtida kassaflöden. Tidshorisonten varierar mellan 
1 och 10 år – det viktiga är att restvärdet lever upp till de långsiktiga kraven, exempelvis 
en stabiliserad driftsfas. För objekt som redan är i stabilt och långsiktigt 
förvaltningsskede, d.v.s. utan behov av större renoveringar, föredrar 
fastighetsutvecklaren en kalkyl på ett år. I dessa fall väljs direktavkastningskravet med 
stor omsorg.  
 
Fastighetsutvecklaren menar att en kassaflödeskalkyl är mest relevant i de fall man ska 
jämföra olika investeringsalternativ inom en och samma fastighet samt känslighetstesta 
dessa alternativ. En kassaflödeskalkyl är även relevant i de fall ett investeringsobjekt 
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har tillfälligt avvikande kassaflöden som inte är motsvarar vad som kan förväntas på 
lång sikt. Vid byggrättsvärdering är det således relevant att använda en 
kassaflödeskalkyl fram till den dag då byggrätten är omsatt och byggnaden är i stabilt 
förvaltningsskede. Vid själva markköpet är t.ex. produktionskostnaderna okända (något 
entreprenadkontrakt har inte träffats) likaså vilken hyresnivå som är trolig i ett senare 
skede.   
 
På fråga om fastighetsutvecklaren studerar effekterna på betalnettot är svaret generellt 
nej, med motiveringen att koncernen inte har några problem med kapitalanskaffningen 
idag. Kalkylräntan kan å andra sidan justeras med hänsyn till kostnaden för belåning i 
det enskilda fallet, med effekten att avkastningskravet höjs. Om lånekostnaderna vore 
signifikant högre, antingen som konsekvens av ett högre ränteläge eller att det 
främmande kapitalet ökar, ser fastighetsutvecklaren goda skäl att studera en 
kassaflödeskalkyl på betalnetto-nivå. Skälet är att se vilka åtaganden verksamheten har 
över tid och få stöd till hur det kan finansieras. Av samma skäl ser fastighetsutvecklaren 
skäl att titta på betalnetto-nivå i de fall finansieringskostnaderna i ett enskilt projekt 
avviker från koncernen som helhet.  
 
För att fastighetsutvecklaren ska ge sig in i ett fastighetsutvecklingsprojekt som 
förutsätter förvärv av en byggrätt måste det individuella avkastningsvärdet vara större 
än produktionskostnaderna inkl. mark. Betalningsviljan för marken styrs av 
avkastningsnivån på projektet som helhet: givet denna produktionskostnad, hyra, drift- 
och underhåll etc. – vad blir direktavkastningen? Marken är med detta synsätt den post 
som reglerar vilken prognosticerad avkastning som är möjlig att uppnå. 
Fastighetsutvecklaren menar att om kommunen trycker upp priset på byggrätten, stiger 
också hyran. Av detta skäl borde kommunen sälja mark med krav på att hyran borde 
vara på en viss nivå. Fastighetsutvecklaren håller med om att den byggrättskalkyl som 
fastighetsvärderare använder för att värdera mark med byggrätt är mycket känslig. 
Direktavkastningskraven har en stor spridning. Vad gäller ortspris menar 
fastighetsutvecklaren att kommunen själva kontrollerar sitt ortspris – ”kommunen ser 
sig själv i spegeln och prissätter efter det ortspris de själva bestämt ska gälla som 
marknadsmässigt”. Det ortspris som finns kanske inte är marknadsmässigt, men 
ortspriset är ändock verkligheten. Fastighetsutvecklaren är mycket kritisk till att 
värderingsskrået har dålig uppföljning och bristande skälighetsprövning.  
 
Om kommunen vill vara säker på att sälja marken till marknadspris krävs att alla på 
marknaden erbjuds att lämna anbud, såvida kommunen kan säkerställa att den aktör 
som vinner en sådan budgivning också börjar bebygga marken. Det kan säkerställas 
med stöd av vite på byggnationen eller att köparen erbjuds möjlighet till byggnation i 
attraktiva delar av staden om samma aktör först bygger i mindre attraktiva delar. Om 
inte budgivning är önskvärt eller möjligt, råder fastighetsutvecklaren kommunen att 
göra motsvarande kalkyler som fastighetsutvecklarna själva gör. Syftet är i så fall att 
se om det tänkta priset är möjligt.  
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7.8 Kreditprövare 
Eftersom fastighetsutvecklingsprojekt är en kapitalkrävande verksamhet har 
finansiärerna en avgörande roll vad gäller möjligheten att realisera projekt. Nedan 
återges intervjun med en kreditprövare på en storbank.  
 
Kreditprövaren förklarare att möjligheten att finansiera ett fastighetsköp avseende 
tomtmark med byggrätt är begränsad. Banken lånar generellt sätt inte ut pengar till 
direkta finansieringar av byggrätter. Endast undantagsvis, om det är en viktig aktör eller 
kund, beviljar banken till en sådan förfrågan. Motivet är att banken i första hand är 
intresserade av det kassaflöde den belånade verksamheten genererar. Beroende på 
kundens befintliga verksamhet finns däremot andra sätt att få lån. En stabil och 
långsiktig aktör med befintligt fastighetsbestånd har i regel ett stabilt kassaflöde och 
låneutrymme i redan bebyggda fastigheter. I detta läge accepterar banken att pant 
lämnas i annan fastighet och att kreditprövningen sker utifrån aktörens historiska 
kassaflöde. För fastighetsbolag men en balansomslutning på flera miljarder kronor kan 
kreditprövningen ske direkt mot balansräkningen. Möjligheten att ta in fastigheten med 
byggrätten som säkerhet kvarstår, men själva byggrätten ges inget värde av betydelse 
för kreditprövningen. Av särskild betydelse är således kassaflödet, vem kunden är och 
vad som ska finansieras och på vilken marknad. Möjligheten för stora etablerade 
aktörer att finansiera sina projekt genom bankväsendet uppfattas som mycket goda, 
medans små eller nyetablerade aktörer måste ha större tålamod i sin projektutveckling 
eller söka kapital på andra sätt.  
 
Om kunden redan förvärvat mark med byggrätt eller om finansiering av markköpet 
redan är klart, är bankens fortsatta roll i fastighetsutvecklingsprojektet att finansiera 
hela eller delar av byggfasen. Kunden lämnar in offert från entreprenadbolaget. Bank 
A framhåller att man helst ser en entreprenadform med fast pris. Beroende på kund, 
projektrisk och om byggherren är ett dotterbolag varierar byggkreditivets andel av 
entreprenadsumman. Det förekommer således att kunden måste gå in med eget kapital 
även i byggfasen, d.v.s. innan byggkreditivet omvandlas till ett fastighetslån. Som 
exempel nämner Bank A att man tillåter utlåning motsvarande 75% av 
produktionskostnaderna inkl. tomtköp. Resten förutsätter man finansieras med eget 
kapital i det skede byggkreditivet omvandlas till ett fastighetslån.   
 
 Vid produktion av bostadsrätter läggs byggkreditivet i den nybildade 
bostadsrättsföreningen och entreprenadbolaget går i borgen för hela eller delar av 
byggkreditivet. Bank A poängterar att de vill ha full täckning för byggkreditivet.  
 
När kunden ansöker om byggkreditiv är man således i närheten av påbörja byggnation. 
I kreditbedömningen av byggkreditivet har såväl befintligt som det förväntande 
kassaflödet från verksamheten betydelse. Förväntande kassaflöden kan säkras genom 
att uppvisa slutförhandlade hyreskontrakt om bebyggelsen avser kommersiella 
fastigheter. För bostäder är mått på bostadsbristen och bostadskön tillräckligt. Hur stor 
del av ett projekt som ska vara uthyrt för att byggkreditiv ska beviljas varierar från fall 
till fall, men för ett större kontorsprojekt i Göteborg ansåg Bank A en uthyrningsgrad 
på 50% som otillräckligt. För att sådana nivåer ska accepteras förutsätt en låg 
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belåningsgrad. Möjligheten att bygga på spekulation beror således helt på kundens 
balansräkning.  
 
För att bedöma projektrisken i investeringen utvärderar banken vem kunden är. Har 
kunden tillräckliga kunskaper och erfarenhet från liknande projekt? Hur ser 
balansräkningen ut? Har kunden marginal för att hantera förseningar, fördyrningar etc? 
Kundens räntetålighet, d.v.s. möjligheten att tåla förändringar i räntenivåer, är mycket 
viktig – särskilt vad gäller utlåning för uppförande av förvaltningsfastigheter. Kalkylen 
känslighetstestas således mot mycket högre än dagens räntenivåer på motsvarande sätt 
som vid lån till privatpersoner.  
 
Efter att byggfasen är avslutad och delar av byggkreditivet övergår till ett fastighetslån 
kräver banken i regel att lånet amorteras till en viss nivå. Därefter är lånet 
amorteringsfritt. Frågan om amorteringsfria lån kan komma från aktörer med flera 
pågående projekt där likviditetsbehovet är stort. Bank A poängterar däremot  att de 
flesta kunderna vill amortera. På frågan om banken accepterar negativa betalnetton 
efter byggfasen är svaret nej. Negativa betalnetton uppfattas som att projektet är 
ohållbart.  
 
Bank A poängterar även att deras syn på räntetålighet inte harmoniserar med dagens 
nivåer på direktavkastning. Det innebär att man inte, i centrala lägen i expanderande 
städer, kommer upp i de traditionella belåningsgraderna. Befintliga hyresfastigheter 
med en noterad yield på ex. 2 % kan inte belånas upp till 75%. Orsaken till det är 
återigen att banken tittar på kassaflöde och inte värdet i den tillgång som ska belånas. 
Däremot måste banken, för sin egen balansräkning och öppenhet mot 
kontrollmyndigheter, uppvisa storleken på lånestocken relativt värdet på den 
underliggande tillgången. Bank A förklarar att värderingar beställs från etablerade 
fastighetsvärderingskonsulter som är godkända av banken. Ett värdeutlåtande kan 
antingen vara ”skarpt”, d.v.s. helt och hållet framtaget av värderingsmannen, eller att 
direktavkastningsnivån är vidimerad av auktoriserad värderare. Den senare 
arbetsgången är möjlig i större städer med god tillgång på marknadsinformation och i 
de fall projektet överensstämmer med andra projekt på marknaden. För större projekt 
har Bank A en egen avdelning med godkända interna värderare. Det förekommer även 
att banken studerar taxeringsvärdet och utifrån det anger belåningsgraden.     
 
En kund som söker finansiering kan lämna in ett värderingsutlåtande för det objekt som 
avses förvärvas, men fram till den dag objektet genererar ett kassaflöde krävs en annan 
säkerhet. Hur långt fram i tiden de positiva kassaflödena ligger kan, trots tillfällig 
säkerhet, avgöra om banken finansierar projektet. Det är inte ont om möjliga objekt att 
finansiera och banken avstår hellre än att finansiera ett projekt där positiva kassaflödens 
noteras långt fram i tiden.  
 
Det förekommer att banken och kunden har motsatt åsikt i frågan om 
värderingsutlåtandets betydelse för kreditprövningen. Om kunden har möjlighet att 
förvärva fastigheten till ett pris signifikant under värdeutlåtandet menar Bank A att det 
kan ifrågasättas vad som egentligen är ett marknadspris. Att värderingskåren värderar 
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fastigheten efter dess driftnetto ifrågasätts inte av banken, men man har ofta synpunkter 
på hyresnivåer och andra antaganden. Banken ser driftnettot som en mått på vilken 
räntenivå verksamheten tål, snarare än det värde som genereras vid en kapitalisering av 
driftnettot.  
 
Möjligheten att upplåta de tänkta bostadsrätterna med hyresrätt i de fall 
förhandsbokningen går dåligt kan påpekas av kunderna. Bank A poängterar däremot 
detta inte har varit av avgörande betydelse. I regel krävs ändå att 60-70% av 
lägenheterna är förhandsbokade innan banken tillåter byggherren att lyfta ett 
byggkreditiv. Kravet kan variera beroende på marknad och kund. Att kunden inte lyfter 
fram den omvända möjligheten, d.v.s. att upplåta tänkta hyresrättslägenheter med 
bostadsrätt, beror på att efterfrågan på hyresbostäder är stabilt hög över tid.        
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 Analys 
I denna slutliga del kommer rapportens frågeställningar att diskuteras med hjälp av 
intervjusvaren samt den teori som presenterats i tidigare kapitel. 
 
 
8.1 Frågeställning 1 
 
Hur kan modeller för kassaflödesvärdering och investeringsanalys bidra till en 
bättre värdebedömning av byggrätter?  
 
För att besvara uppsatsens första frågeställning inleder vi med att beskriva vilka av de 
aspekter, som framförallt framförts i kapitel 2 och 3 samt i intervjusvaren, som fångas 
upp av de etablerade metoderna för byggrättsvärdering: ortsprismetod och 
byggrättskalkylering. I nästa steg diskuterar vi kassaflödesmetoden på motsvarande 
sätt.  
 
 
Byggrättskalkylering   
 
I kapitel 4.2 beskrevs byggrättskalkylering utifrån teoretiska grunder. Utöver denna 
beskrivning har värderingsförfarandet undersökts empiriskt genom intervjuer. Såväl 
teori som empiri visar att byggrättskalkyler vanligt förekommande metoder vid 
värdering av byggrätter för förvaltningsfastigheter.  
 
En förklaring till att metoden är väletablerad ges till viss del av hur kalkylen är 
uppbyggd. I avsnitt 4.2 beskrevs byggrättens värde som residualen mellan ett 
projektvärde, produktionskostnader och projektvinst. Tillvägagångsättet för att beräkna 
ett projekts förväntande marknadsvärde kan, som förklaras i avsnitt 4.2, variera. En 
princip för framtagande är genom en så kallad avkastningskalkyl, varigenom hyror, 
drift- och underhållskostnader och vakanser anges till en marknadsmässig nivå, varpå 
driftnettot direktkapitaliseras. Produktionskostnader anges schabloniserat liksom hur 
stor projektvinst byggherren får. Således är metoden enkelt uppbyggd och kan 
användas för att åskådliggöra projektets ekonomiska förutsättningar.  Enkelheten får 
också betraktas som den stora fördelen med byggrättskalkylering. Av intervjuerna 
framgår att detta tillvägagångssätt för att ta fram ett markvärde är vanligt, se bland 
annat värderare (A) och fastighetsutvecklare (B). 
 
I rapportens genomgång av byggrättskalkylering framkom att det finns stöd i 
litteraturen för att metoden är lämplig för att pröva vilket markpris ett projekt tål. Även 
av intervjuerna ges stöd för att kalkylen används i detta syfte, som en 
skälighetsprövning, eller som ett stöd till ortsprismaterialet. Detta tillsammans med att 
den är relativt enkel att använda är en förklaring till att den så ofta tillämpas vid 
värdering av mark med byggrätt. 
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Rapporten belyser i dess andra kapitel exploateringsprocessens struktur. Denna 
genomgång är viktig för att ge förståelse för vad en byggrätt är och hur den uppkommer. 
Målet med en byggrätt är att i slutändan skapa en färdigutvecklad fastighet, men 
skillnaderna mellan en färdigutvecklad fastighet och en byggrätt har flertalet gånger 
belysts, inte minst i arbetets tredje kapitel där vi med hjälp av enkla figurer förklarar de 
potentiella resultaten av investeringar som görs i en färdig fastighet respektive en 
byggrätt. Dessa exempel förklarade hur ett projekts byggfas, samt risker relaterade till 
denna, kan ha stor påverkan om investeringen är lönsam eller inte. Därmed inte sagt att  
byggrisk för sig själv är den ensamt värdepåverkande faktorn. 
 
Ett teoretiskt och pedagogiskt sätt att ytterligare belysa problematiken är att med hjälp 
av Graaskampmodellen förklara exploateringsprocessen, se avsnitt 2.4. Modellen 
förklarar hur fastighetsutveckling kan delas upp i olika beslutsfattande faser, med 
målsättningen att ta fram byggbar mark och realisera projektet. Det blir genom 
Graaskamps modell tydligt att en byggrätt är de resultat som utmynnat från flertalet 
iterationer av de olika beslutsfattande faserna. Likaså kommer värdet av byggrätten i 
fråga påverkas av hur dessa processer genomförs, exempelvis hur en väl en byggherre 
kan påverka detaljplaneprocessen. 
 
I rapportens femte kapitel fokuserades på vad avkastningskrav är och framförallt hur 
dessa kan härledas på olika sätt. Anledningen till att detta ansågs viktigt är på grund 
utav hur stor vikt dessa avkastningskrav får i en värdering. Antaganden om 
direktavkastningskrav är en viktig del i en byggrättskalkyl, liksom i vilken annan 
direktkapitaliseringsmetod som helst. Även kassaflödesmetoder förlitar sig till 
direktavkastningskrav vid framtagande av restvärden. I avsnitt 5.4 behandlades 
direktavkastningskrav och hur dessa tas fram. Det blir här tydligt att härledning av 
avkastningskrav ofta sker på ett begagnat fastighetsbestånd. Av avsnittet framkommer 
även att dessa direktavkastningskrav är beroende av förhållandet mellan bland annat 
hyror, drift- och underhållskostnader, investering och liknande. Om exempelvis 
förhållandet mellan hyresnivåer och driftkostnader är olika för värderingsobjektet och 
jämförelseobjektet bör också detta rimligtvis avspeglas i direktavkastningskravet för 
de olika objekten. Detta kommer diskuteras vidare längre ner i denna analys.  
 
Ovan redovisade resonemang visar på tydliga svagheter i en byggrättskalkyl. 
Byggrätter kännetecknas av en mängd olika unika faser, allt från de tidiga stadierna 
med markanvisning och detaljplaneprocessen till de senare skedena med bygg- och 
uthyrningsfas. En byggrättskalkyl kännetecknas, till skillnad från ett helt 
fastighetsutvecklingsprojekt, av endast en fas. Nämligen ett stadie där antagandet är att 
en normal och marknadsmässig driftsfas ska ligga till grund för värderingen. Uttryckt 
på annat vis: en byggrättskalkyl värderar ett projekt som om det befinner sig i ett 
stabiliserat driftläge. Värdet representeras således av hur ett projekt förväntas prestera 
i ett färdigutvecklat skede - samtidigt som kalkylen bortser från de tidigare, och i många 
fall riskfyllda, faserna. I de intervjuer som gjorts framkommer det att ett antal aktörer 
använder sig av olika riskpåslag för att med hjälp av dessa justera en byggrättsskalkyls 
slutliga värde, se exempelvis intervju med värderare A och fastighetsutvecklare B. En 
anledning till detta kan vara att kalkylmodeller som innefattar värdebedömningar 
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baserade enbart på ett normaliserat år inte kan förklara alla relevanta flöden och risker. 
Sammanfattningsvis finns många argument för att betrakta byggrättskalkylen som en 
trubbig modell för värdering av komplexa tillgångar. Ett fastighetsutvecklingsprojekt 
är, med all dess olika faser, i många fall en sådan komplex tillgång. Samtidigt är 
byggrättskalkylens stora fördel dess principiellt enkla uppbyggnad.  
 
Ortsprismetoden  
 
Principen bakom ortsprismetoden beskrevs i avsnitt 4.1. Ortsprismetodens fördel är att 
den kan tillämpas på många värderingssituationer på fastighetsmarknaden. Den är 
således känd bland marknadens aktörer. Vidare uttrycker ortsprismetoden vad som 
faktiskt sker på marknaden – en form av facit. Det innebär t.ex. att generella 
förväntningsvärden, t.ex. de som framförs i avsnitt 3.1, kan fångas upp i ortspriset. 
Överlag är metoden svår att ifrågasätta på en övergripande nivå. Som framgår av avsnitt 
4.1 och från majoriteten av de intervjuer som gjorts är ortsprismetoden en viktig metod 
för att värdera mark med byggrätt. Värderare menar att ortsprismetoden ger det säkraste 
måttet på vad ett marknadsvärde för byggrätter verkligen är. Två fastighetsutvecklare 
påpekar å andra sidan att ortsprismetoden inte alls ger en bra bedömning av 
marknadsvärdet på en enskild byggrätt, eftersom det finns många omständigheter som 
påverkar värdet i det enskilda fallet. 
 
Det finns såväl teoretiskt som empiriskt stöd för att fastighetsutvecklarna kan ha rätt, 
åtminstone i vissa fall. När ortsprismetoden ska tillämpas i det enskilda fallet uppstår 
en rad problem: För det första kännetecknas marknaden för byggrätter av få 
transaktioner där varje objekt är mer eller mindre unikt. Dels är det svårt att 
överhuvudtaget få tillgång till ett ortspris för alla lägen och fastighetstyper i en stad, 
och dels är det svårt att selektera materialet och anpassa priserna efter förutsättningarna 
på fastigheten.  
 
Det ortspris som skapas genom att kommunen säljer mark är beroende av vilka 
åtaganden fastighetsägaren/projektägaren har enligt genomförandeavtalet, se avsnitt i 
kapitel 3 om byggherrens produktionskostnader och kostnader för markexploatering. 
Det ”kommunala ortspriset” kan även förväntas vara influerat av vilken 
markanvisningsmetod som tillämpas. Om en kommun inte tillämpar anbudsförfarande, 
eller på annat sätt testar vad marknaden är beredd att betala, finns en uppenbar risk att 
ortspriset avviker från det pris som annars uppstår på en fri och öppen marknad. På en 
marknad med få objekt, där exploateringstrycket är högt, kan det inte uteslutas att en 
fri budgivning med pris som urvalsgrund resulterar i ett annat pris än vad som annars 
vore fallet om kommunen enbart förhandlar med en aktör – så som är fallet vid 
direktanvisning. Om kommunen dessutom markanvisar till fast pris, men med krav på 
särskild fysisk utformning och innehåll, kan den transaktionen avvika från 
ortsprismaterialet som helhet.  
 
Byggrättstransaktioner mellan två privata aktörer kan även de förväntas bidra till en 
spridd prisbild. Dels är det ovanligt att rent budgivningsförfarande tillämpas mellan 
privata aktörer, och dels kan befintliga och äldre byggrätter förväntas i liten grad 
Från markplätt till byggrätt – vem prickar rätt? 
 
 96 
påverkas av ett genomförandeavtal. En fastighetsutvecklare nämner även att privata 
byggrättstransaktioner i vissa fall handlar om att flytta vinster och 
avskrivningsunderlag mellan bolag i en och samma koncern. Interna transaktioner 
syftar i regel inte till att ske med marknadsmässigt pris. Samma fastighetsutvecklare 
nämner även att de förväntningsvärden som kan uppstå i ett område som är under 
planläggning kan avvika från de förväntningsvärden som finns i  ortsprismaterialet som 
helhet. Den generella möjligheten att paketera fastigheter bidrar även till att 
ortsprismaterialet är begränsat.     
 
En värderare nämner att det är särskilt svårt att hitta ortspris på byggrätter för 
hyresfastigheter. I sådant fall blir ovan redovisade byggrättskalkylen av större 
betydelse för värderarens samlade bedömning. Det direktavkastningskrav, som härleds 
från transaktionsmarknaden för det befintliga beståndet, är sannolikt lättare att bedöma 
än att finna ett relevant ortspris för transaktioner av byggrätter. Utmaningen i att hitta 
ett relevant ortspris blir även tydligt för projekt i miljöer där byggverksamheten varit 
låg under längre tid, t.ex. i miljonprogramsförorter, samt för särskilda 
förvaltningsfastigheter som t.ex. kontor och vårdbyggnader.     
 
Hur ortsprismaterial återspeglar förutsättningarna på den enskilda tomtplatsen kan 
förväntas vara svårt för värderare att analysera. I områden med skiftande 
grundläggningsförhållanden, t.ex. berg eller lera, är byggkostnaderna olika. I avsnitt 
3.1 om byggherrens produktionskostnader framgår även att storleken på byggrätten har 
stor betydelse för byggkostnaderna. Ett litet projekt med t.ex. 30 bostäder har en helt 
annan byggkostnad än ett projekt med 200 bostäder, allt annat lika. Ett ortsprismaterial 
som består av olika typer av projekt, i olika miljöer och lägen, uppvisar således en 
spridd prisbild. I de fall transaktionerna är få och utspridda över tid är det således svårt 
att hitta jämförelseobjekt som överensstämmer med det projekt som ska värderas.  
 
 
Kassaflödesmetoden  
 
Principen bakom kassaflödesmetod beskrevs i avsnitt 6.1. Kassaflödesmetoden kan 
kompensera för vissa av byggrättsskalkylens brister, där ett normaliserat år 
direktkapitaliseras. Med kassaflödesmetoden kan olika kassaflöden diskonteras med 
olika kalkylräntor allteftersom risken i kassaflödena ändras över tid. För ett 
fastighetsutvecklingsprojekt med olika faser och risker bör en kassaflödeskalkyl 
principiellt föredras. Kalkylen kan fånga upp och hantera flera aspekter, som t.ex. 
byggfasens längd, hur produktionskostnaderna fördelas över denna fas, hur lång tid det 
tar att nå ett stabilt förvaltningsskede liksom vilka vakanser som är att förvänta under 
just denna period. Den operationella hävstång som beskrevs i kapitel 3.2 kan beaktas, 
vilket inte är fallet när ett driftnetto för ett normaliserat år direktkapitaliseras i 
byggrättskalkylen. Kassaflödesmetoden kan således uppfattas som pedagogisk och 
illustrativ, där analytiker ges möjlighet till antaganden som är unika för just det aktuella 
fastighetsutvecklingsprojektet.  
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Möjligheten till anpassning gäller inte bara hur kassaflödena fördelas över tid och hur 
de riskjusteras, utan även vilka kassaflöden som kalkylen visar över tid. I kapitel 6 om 
”Metoder för kassaflödesvärdering” beskrevs hur andra kassaflöden än driftnetto kan 
studeras för att värdera och analysera ett fastighetsprojekts ekonomiska förutsättningar. 
Beroende på värderingssituation kan kassaflödesmetoden tillämpas för olika syften och 
på olika ”kassaflödesnivåer”, t.ex. driftnetto, betalnetto, med eller utan hänsyn till 
bolagsskatt etc.  
 
Med kassaflödesperioden ges även möjlighet att välja vilket skede av 
fastighetsutvecklingsprocessen som uttrycker kalkylperiodens värdetidpunkt. Den 
möjligheten ges inte i byggrättskalkylen, eftersom värdet av den redan uppförda 
bebyggelsen ställs mot de insatser som krävs för att komma dit. Om 
kassaflödesmetoden, givet motsvarande förväntningar i kassaflödenas utveckling och 
risk, inte ska återupprepa det resultat som en direktkapitalisering av förvaltningsskedet 
åstadkommer måste kalkylperioden åtminstone omfatta andra kassaflöden och/eller 
kalkylräntor än de som uppstår i förvaltningsskedet. Värderingen blir inte per automatik 
bättre för att kalkylen blir längre. Tvärtom finns risk för de effekter som nämndes i 
inledningen av kapitel 6, d.v.s. möjligheten att både värderaren och mottagaren 
förvirras av all information som kalkylen åskådliggör.   
 
Vilken värdetidpunkt bör väljas, vilket skede i fastighetsutvecklingsprocessen ska 
kalkylperiodens värdetidpunkt motsvara och hur lång ska kalkylperioden vara?  
 
Kalkylperiodens längd styrs av hur säker analytikern är på kassaflödenas storlek, när 
de infaller och vilken risk som förknippas med varje kassaflöde. När det inte finns skäl 
att anta andra förväntningar än vad som kan förväntas av en nyproducerad fastighet i 
stabil drift bör kalkylperioden avslutas och ett restvärde beräknas. Värdetidpunkten bör 
sättas till idag, d.v.s. den dag kalkylen upprättas, eftersom vi idag kan observera de 
räntor, byggpriser och andra kassaflödespåverkande faktorer som är av betydelse för 
värderingen.  
 
Nästa fråga är vilken fas i fastighetsutvecklingsprojektet som värdetidpunkten ska 
motsvara – är det någon gång under den period då projektförutsättningarna formuleras 
(markanvisning, detaljplaneprocess, genomförandeavtal, antagen plan etc), då bygget 
startar, vid inflyttning, vid stabiliserad drift eller någon annan tidpunkt?   
 
Hur kassaflödena fördelas fram till byggskedet är sannolikt svårt att bedöma, liksom 
hur lång utvecklingstiden fram till byggfasen är. De kassaflöden som uppstår fram till 
markköpet är dessutom relativt små i förhållande till de kassaflöden som uppstår under 
hela projektets gång. Däremot är den totala projektrisken fram till att 
genomförandeavtal träffats och fram till att detaljplan vunnit laga kraft mycket hög. 
Denna risk är dock svår att uppskatta. Om kassaflödesperioden istället startar med 
markköp och byggnation, inträffar två tunga kassaflöden tidigt i kalkylperioden, där 
byggpriserna är relativt enkla att observera vid värdetidpunkten – d.v.s. idag. Att låta 
markköpet, d.v.s. då risken övergår på köparen, uttrycka värdetidpunkt/startpunkt är 
sammanfattningsvis mest relevant. I praktiskt värderingsarbete, vid upprättande av 
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kassaflödeskalkylen, kan man utgå ifrån att markköp och byggnation inträffar nära inpå 
varandra. 
 
Kassaflödesmetoden baksida är att den kräver mer av analytikern – antaganden, 
prognoser och kalkylräntor måste väljas med stor omsorg. De problem som kan uppstå 
redogjordes för i avsnitt 6.1.2. Även de frågor som diskuterades ovan om vilken fas 
värdetidpunkten ska motsvara och hur lång kalkylperioden bör vara har stor betydelse 
för metodens relevans. I likhet med byggrättskalkylen är det svårt att hantera andra 
aspekter, som t.ex. detaljplanens genomförandetid och vissa optionsvärden, som t.ex. 
möjligheten till ombildning.   
 
För en värderare kan kassaflödesmetoden ge samma möjligheter som en klassisk 
investeringskalkyl. Bland annat kan räntekänsligheten studeras och individuella 
avkastningsvärden beräknas. En fastighetutvecklare nämner att en värderare bör 
använda samma analysmetoder som fastighetsutvecklarna själva gör. Värderaren kan 
med stöd av en kassaflödeskalkyl, som studerar fler kassaflöden än driftnetto, föra ett 
resonemang kring frågeställningen om det tänkta priset överhuvudtaget är möjligt ur 
en finansieringsmässig synvinkel – både för den tänka köparen som fått en 
markanvisning och för snarlika aktörer på marknaden. Eftersom ett marknadsvärde 
uttrycker marknadsaktörernas aggregerade betalningsviljor, bör en kassaflödesmetod 
med antaganden som efterliknar marknaden eller den typ av aktör som är en tänkt 
köpare av marken, ge stöd för en värdebedömning i det enskilda fallet.  
 
En kassaflödesmetodik kan förväntas ha särskilt betydelse i de fall värderaren har ett 
osäkert ortsprismaterial – vilket är mer regel än undantag enligt det resonemang som 
fördes på föregående sida. Om det ortsprismaterial som värderaren har tillgång till 
dessutom består av flera kommunala byggrättstransaktioner utan anbudsförförande, 
samt att värderingsobjekt ska överlåtas genom direktanvisning, är frågan om vad som 
egentligen är ett marknadspris svår att avgöra.  
 
Om modeller, som tar hänsyn till belåning, ensamt ska användas för att beräkna ett 
marknadsvärde uppstår en rad frågor. Bedömningar måste göras angående 
marknadsmässiga avkastningskrav på eget kapital, liksom för räntor, amorteringar och 
belåningsgrad. En avvikelse från vad som är att anse som normalt på marknaden 
riskerar således att påvisa ett värde som mer är att betrakta som ett individuell 
avkastningsvärde snarare än ett marknadsvärde. Vid intervju med kreditprövare på 
bank framkom att olika aktörer har olika förutsättningar till finansiering. Skillnaderna 
mellan en stor och en liten aktör kan vara betydande. Vad som under dessa 
förutsättningar är marknadsmässigt kan diskuteras. Om kommunen t.ex. genom sitt sätt 
att markanvisa, samt projektets storlek och komplexitet, medfört att marknaden 
avgränsats till ett mindre antal aktörer kan detta medföra att finansieringsmöjligheterna 
för dessa få aktörer är lättare att studera. Således bör det också bli lättare på denna 
begränsade marknad med några få aktörer fastställa vad som är marknadsmässiga 
finansieringsmöjligheter. Även en värdering med hänsyn tagen till belåning blir i dessa 
fall mer marknadsmässig. 
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En kassaflödeskalkyl med antaganden som anses representativa för den 
marknadskategori som köparen tillhör bör i sådant fall, när andra metoder brister, vara 
förenlig med de legala krav på prissättning en kommun har att förhålla sig till, se avsnitt 
2.3 om rättsligt perspektiv på försäljning av kommunal mark. Det kan inte anses 
förenligt med de rättsliga förväntningarna på oberoende värdering att förkasta 
kalkylmetoder och antaganden som närmar sig ett individuellt avkastningsvärde för en 
representativ grupp av fastighetsutvecklare, om alternativet är att värderingen baseras 
på ett sneddrivet eller otillräckligt ortspris, eller vad en byggrättskalkyl visar för 
teoretiskt markvärde som kan vara svårt att uppnå i praktiken. 
 
 
Sammanfattning:  
 
 Byggrättskalkylering är en vanligt förekommande värderingsmetod. Metoden 
bygger på att ett projektvärde, uttryckt som värdet av ett färdigt projekt, 
beräknas med hjälp av schabloner och uppskattat direktavkastningskrav. En 
liten justering av ett tänkt direktavkastningskrav ger ett stort utslag. 
Markvärdet ges av att från projektvärdet dra av uppskattade 
produktionskostnader justerat för projektvinst. Metoden är lämplig för att 
pröva om ortsprismaterialet är marknadsmässigt. Modeller som bygger på 
byggrättskalkyler är enkelt uppbyggda, vilket både är deras för- och nackdel. 
Modellerna kan påvisa ett markvärde som inte är skäligt med hänsyn till att 
projektrisken som helhet missbedömts eller utelämnats i modellen.  
 
 Ortsprismetoden är bara relevant om ortsprismaterialet överensstämmer med 
värderingsobjektet. Av betydelse är hur ortsprismaterialet tillkommit, vad som 
påverkat de noterade priserna och om transaktionerna är att betrakta som 
marknadsmässiga. Ett ortsprismaterial som består av transaktioner mellan 
kommun och exploatör, där exploatören inte konkurrerat om marken med pris 
som urvalsgrund, kan prismässigt förväntas avvika från vad som vore fallet om 
samma objekt sålts på en fri och öppen marknad. Förutsättningarna på 
respektive tomtplats, projektets storlek etc. kan variera stort mellan olika 
projekt. Metodens relevans beror således av en rad faktorer som skiftar från 
fall till fall.  
 
 Kassaflödesmetoden möjliggör större anpassning till projektspecifika 
förutsättningar och faser. Metoden möjliggör att kassaflöden på olika nivåer 
kan studeras, vilket kan ge svar på om det tänkta markvärdet är möjligt att 
realisera i praktiken. Kassaflödesmetoden efterliknar en klassisk 
investeringskalkyl och kan ge svar på om en exploatör som förvärvar mark kan 
göra detta med tillräcklig lönsamhet då hänsyn tas till en viss 
finansiering/kapitalstruktur. Metoden kan förväntas ha särskilt betydelse i de 
fall ortsprismaterialet är bristfälligt och osäkerhet, samt om byggverksamheten 
i ett visst område är begränsat. I dessa fall behöver värderaren ytterligare 
metoder för att bedöma det värde/pris som leder till att marken bebyggs.  
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8.2 Frågeställning 2  
 
Vilken typ av kassaflödesmetod bör tillämpas vid en värdebedömning av mark 
med byggrätt?  
 
I avsnitt 5.1 beskrevs att nettovärdet av ett projekt uttrycks som skillnaden mellan 
värdet av projektet, justerat för risk och tid, och kostnaderna för att komma dit, justerat 
för risk och tid. Av intervjuerna framgår att även fastighetsutvecklarna använder sig av 
denna princip för att avgöra om man ska gå in i ett projekt eller inte: det individuella 
avkastningsvärdet måste vara större än produktionskostnaderna. Som konstaterats i 
frågeställning 1 finns skäl att dessa nyttor och kostnader riskjusteras på olika sätt 
beroende på när och i vilken fas de inträffar.  
 
Att studera kassaflödet på driftnetto-nivå är principiellt ekvivalent med en 
direktkapitalisering av driftnettot, men ger möjlighet till att visa olika kassaflöden för 
varje ingående period och riskjustera dessa med olika kalkylräntor beroende på risken 
i kassaflödena. En kassaflödeskalkyl på driftnetto-nivå är således enkel, känd på 
marknaden samt lätt att förstå. Modellen ställer inget krav på att värderaren ska bedöma 
räntekostnader, belåningsgrad etc. Modellens baksida är att den kan visa ett värde som 
i praktiken inte är möjliga att uppnå då fastighetsutvecklarna i normala fall är beroende 
av tillgången till kapital vilket gör att kostnader för lånat kapital har en inverkan på 
projekt. Även en kassaflödeskalkyl förutsätter att restvärdet beräknas genom en 
direktkapitalisering vilket innebär att modellen på samma sätt som en byggrättskalkyl 
är känslig. En kassaflödeskalkyl på driftnetto-nivå kan användas för att räkna ut 
projektets nettonuvärde, men svarar inte på frågan om projektet är realiserbart ur ett 
finansiellt perspektiv.     
 
De modeller som syftar till att värdera olika typer av fria kassaflöden kräver fler 
antaganden, men kan med välmotiverade antaganden ge värderaren värdefull 
information, som t.ex. om betalnettot är negativt från det att byggnationen avslutas fram 
till att fastigheten uppnår i ett stabiliserat förvaltningsskede. En sådan analys är särskilt 
viktig om köparens finansiärer ställer krav på positiva betalnetton direkt efter avslutad 
byggnation. Möjligheten till analys av det tänkta markpriset är det främsta skälet till 
varför andra modeller är relevanta vid värdering av mark med byggrätt.  
 
Free cash-flow to firm (FCFF-modellen) påminner om att värdera fastigheten efter dess 
driftnetto. Skillnaden är att modellen tar hänsyn till investeringar, förändring i 
rörelsekapital samt den bolagsskatten som ett företag upplever. Bolagsskatten kan 
hanteras på två sätt, antingen är driftnettot justerat för bolagsskatten eller så diskonteras 
ojusterade driftnetton med en kalkylränta som beaktar bolagsskatten. FCFF-modellen 
genom dess uppbyggnad värderar således det fria kassaflödet som ett projekt avkastar 
till verksamheten som sådan. I Free cash-flow to firm (FCFE-modellen), som är den 
andra modellen för att värdera det fria kassaflödet, beaktas kostnaderna för 
investerarens lånade kapital. Om en värdering görs med hjälp av denna typ av 
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kassaflöde värderas istället den del som kan tillgodoräknas det egna investerade 
kapitalet.  
 
De alternativa modellerna, Adjusted Present Value (APV), även kallat justerat nuvärde, 
och Residual Income model (RIM), även kallad den residuala inkomstmetoden, 
hanterar kassaflödena på ett annat sätt än i de ovan nämnda modellerna för fritt 
kassaflöde. Som argument till att använda RIM nämndes dels förekomsten av 
närstående negativa kassaflöden, dels i de fall en bedömning av restvärdet är osäkert 
(se kap 6). Ett fastighetsutvecklingsprojekt förefaller passa väl in i det tankesättet med 
stora kapitalflöden under byggfasen och ett relativt osäkert restvärde i samband med 
stabiliserad drift. Även om restvärdet måste bestämmas med hjälp av ett 
direktavkastningskrav är modellen mer ”framtung” än ”baktung” eftersom modellen 
utgår ifrån ett bokfört värde enligt balansidentiteten.  
 
APV-modellen, som även den presenterades i kapitel 6, delar upp nuvärdet av ett 
projekt i två delar där värdet av skatteskölden värderas för sig. Kalkylräntan är olika 
beroende på om det är skatteskölden eller värdet av den obelånade tillgången som 
värderas. Att tillämpa minst två kalkylräntor bör, enligt motsvarande resonemang om 
fastighetstutvecklingsprojekts faser, bättre spegla de verkliga förhållandena och 
riskerna i respektive kassaflöde. Inget hindrar värderaren att, vid värdering av det 
obelånade värdet av projektet, tillämpa skilda kalkylräntor beroende på vilken fas i 
utvecklingsprojektets som ska riskjusteras. Ett skäl till att använda APV-modellen är 
bl.a. att modellen tar hänsyn till att lånet amorteras successivt, d.v.s. värdet av 
skatteskölden förändras över tid, vilket är fallet i de flesta fastighetsutvecklingsprojekt. 
Ett ytterligare argument för modellen är att den uttrycker vad som beskrivs av ”The 
trade-off Theory” enligt framställningen i avsnitt 5.2 om kapitalstruktur. Tror man att 
värdet av en tillgång påverkas av belåningen är APV-modellen relevant för att 
åskådliggöra värdet.   
 
Vilken kassaflödesmodell som används för att uttrycka projektets nettonuvärde beror i 
första hand på hur man vill visa värdet, tillgången på data och hur säker värderaren är 
i sina antaganden. I teorin ska flera av ovan nämnda modeller ge samma nettonuvärde. 
Flera modeller kan med fördel tillämpas parallellt för att bedöma tillförlitligheten i de 
resultat respektive modell ger.  
 
I denna uppsats har vi inte kunnat ta ställning till vilken kassaflödesmodell som är att 
föredra framför andra. För att göra ett sådant ställningstagande krävs en mer omfattande 
analys av modellerna än vad som har  varit möjligt i detta arbete. Med detta sagt kan 
rapporten bidra med viss vägledning till i vilka situationer de olika modellerna är 
lämpliga. En FCFF-modell är lämplig att använda då en byggrätts marknadsvärde ska 
tas fram. Samtidigt är FCFE-modellen ett bra verktyg för att studera hur möjligheten 
till finansiering påverkar en individuell aktörs förmåga att slutföra samma projekt. Ett 
marknadsvärde kan även beräknas med FCFE, APV och RIM, men är i praktiskt 
värderingsarbete svårare.  
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8.3 Frågeställning 3 
 
Hur kan kalkylräntor för olika faser av ett fastighetsutvecklingsprojekt härledas? 
 
Hur kalkylräntor kan härledas beskrivs i kapitel 5 om avkastningskrav i 
fastighetsutvecklingsprojekt.  
 
Kassaflödesvärderingar på längre tid än ett år kräver att framtida kassaflöden 
nuvärdesberäknas genom en kalkylränta. Till skillnad från en direktkapitalisering eller 
en restvärdesberäkning blir förfarandet vid bestämmandet av ett lämpligt 
avkastningskrav här svårare. Som har nämnts i avsnitt 3.2 så består ett 
fastighetsutvecklingsprojekt av olika faser och i avsnitt 5.1 framställdes argument till 
varför dessa faser borde förknippas med olika avkastningskrav.  
 
Att ta fram en kalkylränta genom ett krav på direktavkastning och värdetillväxt kan för 
vissa faser bli problematiska. Observerade köp av fastigheter på marknaden består till 
majoriteten av färdigutvecklade fastigheter i stabiliserad drift. Det finns således ortspris 
för den stabiliserade driftsfasen vilket innebär att antaganden om kalkylränta för denna 
fas i någon mån kan baseras på dessa observationer. Detta tillvägagångssätt blir vid 
bestämmande av kalkylräntan för byggfasen mycket problematisk, eftersom projekt 
som befinner sig i byggfasen sällan överlåts.  
 
För de faser av ett fastighetsutvecklingsprojekt där ortspris inte existerar, eller är i stor 
omfattning är bristfälligt, krävs andra tillvägagångssätt. I avsnitt 5.6 argumenterades 
för att den riskfria räntan kan vara relevant vid diskontering av kassaflöden i byggfasen. 
Senare i denna analys expanderas resonemanget om hur negativa kassaflöden kan 
diskonteras.   
 
I kapitel 5 belystes även vad som påverkar marknadens kravställning på ett 
investeringsobjekt. Där framgick att flertalet faktorer har en betydande roll i vilket 
avkastningskrav som i slutändan fastställs. För att påminna läsaren nämndes risken av 
att tillgången minskar i värde, att inflationen stiger, vakanser och optioner om 
ombildning som några av de påverkande faktorerna. Även vad som benämndes som 
mätproblematik har inverkan på avkastningskrav. Med andra ord påverkas val av metod 
för framtagandet av dessa avkastningskrav av tillgången till relevant data. Ett sätt att 
hantera problematiken kan vara att tillämpa flera av de metoder som presenterats för 
att kontrollera tillförlitligheten i antagandena.  
 
Vid beräkning av det förväntade projektvärdet i en direktkapitalisering och restvärdet i 
en kassaflödeskalkyl har det framkommit, inte minst från intervjuresultat, att metoden 
som används för bestämmandet av avkastningskrav ofta förlitar sig på observerad data 
från marknaden. Ett restvärde och en direktkapitalisering ska båda efterlikna samma 
situation, nämligen försäljningen av en stabilt avkastande fastighet. Det är också därför 
motiverat att studera hur marknaden har prisat risken i liknande projekt. Troligtvis är 
det också så att denna information är lättast att observera, jämfört med exempelvis 
framtagandet av ett betavärde som CAPM-modell bygger på. Både objektet som 
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värderas och jämförelseobjekten på marknaden antas ju i detta värderingsförfarande 
befinnas sig i ett stabiliserat driftläge. Således är det också rimligt att anta samma 
prissättning på risk. Nästkommande problematik beror på vilken typ av flöde som ska 
värderas.  
 
Värderingsmetoder som studerar ett projekts eget kapital kräver att avkastningskraven 
just är anpassade för det egna kapitalet. På samma sätt kräver värderingsmetoder som 
studerar det totala kapitalet att avkastningskraven just avspeglar kraven som ställs på 
detsamma. Hur dessa avkastningskrav påverkas av lånat kapital och eget kapital 
beskrevs med hjälp av WACC. När en aktör studerar en marknads ortspris studerar 
denne automatiskt köp av fastigheter som gjorts med olika andelar lånat och eget 
kapital, allt beroende av olika investerare möjligheter till finansiering. Med andra ord 
så studeras avkastning på totalt kapital. Speciellt viktigt är att observationerna just har 
sin grund i aktörers individuella möjlighet att belåna sig och således kommer 
räntekostnader och belåningsgrad påverka den aktuella transaktionens observerade 
avkastning. Detta leder fram till att bestämmandet av avkastningskrav på eget kapital 
kan ses som problematiskt. Om målet med värderingen är att visa på ett marknadsvärde 
ska också marknadsmässiga avkastningskrav på eget kapital bestämmas. Faktumet att 
olika aktörer har olika goda förutsättningar för tillgång till finansiering gör det svårt att 
göra antaganden om vad som egentligen är marknadsmässiga nivåer på belåningsgrad 
och låneräntor. Om dessa antaganden blir fel måste värderingen ses mer som ett 
individuellt värde för en viss aktör snarare än ett marknadsvärde. Hur marknaden 
definieras är avgörande för hur marknadsmässiga antagandena är, liksom tillgången på 
data och hur pass stora skillnaderna är mellan olika aktörer. För kännedom om dessa 
förhållanden krävs intervjuer, alternativt att information inhämtas av företag som 
samlar sådan information.  
 
Hur hela fastighetsutvecklingsprojektets vinstkrav kan bestämmas beskrevs även det i 
avsnitt 5.5. Genom ett arbitragesamband jämförs marknaderna för bebyggda och 
obebyggda fastigheter, alternativt kan marknadsdata för fastighetsutvecklingsbolags 
marknadsdata studeras och bearbetas med hjälp av CAPM-metoden.  
 
Om arbitragesambandet tillämpas förutsätts en kännedom om värdet på bebyggelsen 
vid stabiliserad drift, vilken lättast uppskattas genom en direktkapitalisering av 
driftnettot eller analys av ortsprismaterial för befintlig bebyggelse. För modellen krävs 
även att de förväntande produktionskostnaderna efter byggskedet bedöms. Det innebär 
att dagens noterade produktionskostnader bör räknas upp med en förväntad 
prisutveckling. I övrigt krävs antagande om kalkylränta för befintlig bebyggelse, vilken 
uttrycks som avkastningskrav på totalt kapital, samt kalkylränta för lånet motsvarande 
kalkylräntan för produktionskostnaderna – vilken i litteraturen anges till den riskfria 
räntan (se avsnitt 5.6). Med denna metod kan alltså observerade ortspriser för befintlig 
bebyggelse, alternativt att värdet beräknas genom en direktkapitalisering, och 
kännedom om byggkostnader bidra till att förklara en möjlig kalkylränta för hela 
fastighetsutvecklingsprojektet. Här krävs då som tidigare ett tillförlitligt ortspris och 
goda kunskaper om ett projekts byggkostnader. Även om dessa informationskällor i sig 
är förknippade med analyseringsproblematik, kan det i vissa fall åtminstone vara lättare 
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att hantera. Denna metodik tar hänsyn till den operationella hävstång som kännetecknar 
fastighetsutvecklingsprojekt.  
 
Användandet av en CAPM-metod bygger på att marknadsdata för noterade 
fastighetsutvecklingsbolag/byggbolag ligger till grund för bestämmandet av en 
kalkylränta. I denna metod är det viktigt vilka företag som studeras och val av bolag 
bör ske med omsorg. På Stockholmsbörsen finns t.ex. flera bolag som utvecklar och 
förvaltar kommersiella fastigheter. Om det resultat som härletts från CAPM ska kunna 
tillämpas i en värdering måste även de bolag som studerats i metoden likna, i fråga om 
verksamheten som sådan, det aktuella bolaget som utför projektet. Som beskrevs i 
kapitel 5 bygger CAPM på att företag inom samma segment prissätts lika, med 
beaktning av marknadens syn på risk. Om riskpremien kan observeras för företag som 
i deras verksamhet hanterar samma typ av utvecklingsprojekt som det bolag som ska 
utföra det aktuella projektet, bör företaget också prissättas till samma riskpremie. 
Omvänt, bolag som i sin verksamhet skiljer sig i stort från det aktuella bolaget behöver 
nödvändigtvis inte värderas till samma riskpremie. Exempelvis kan prissättningen av 
risk för bolag som enbart är verksamma på bostadsrättsmarknaden skilja sig från bolag 
som bygger och förvaltar hyresbostäder. Därmed kan det förväntas att val av vilka 
bolag som studeras genom CAPM har betydelse för resultatet. Vidare ska det nämnas 
att det är företaget som sådan som prissätts. Med andra ord allt det som ingår i 
verksamheten vilket i fastighetsutvecklingsföretag består av byggnation, uthyrning, 
förvaltning osv.  
 
En fråga som är viktig att besvara är hur negativa kassaflöden ska hanteras. I avsnitt 
5.6 beskrevs hur kalkylräntan i byggfasen kan väljas. Byggfasen karaktäriseras av 
negativa kassaflöden.  
 
En nuvärdesberäkning av framtida kassaflöden bygger på teorin att kassaflödena ska 
riskjusteras, se kapitel 5. Genom att riskjustera/diskontera kassaflöden kan sedan en 
investerare värdera hur stor den framtida nyttan är vid värdetidpunkten. Exempelvis 
har en riskfylld investering, vars kassaflöde inträffar långt fram i tiden, ett lägre värde 
för en investerare än kassaflödet av en investering med låg risk vid samma tidpunkt. 
Ett exempel på hur nuvärdesberäkning av två investeringsmöjligheter kan visas nedan: 
 
Tabell 2 Nuvärdesberäkning av positiva kassaflöden 
Kassaflöde år 3 30 000 kr  30 000 kr  
Investeringens risk 7% 1% 
Nuvärdet idag 24 489 kr  29 118 kr  
 
Detta resonemang är inget som är nytt och också svårt att argumentera emot. En 
rationell investerare har en lägre betalningsvilja för en riskfylld investering jämfört med 
en investering med låg risk.   
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Om samma resonemang överförs på hantering av kostnader som inträffar längre fram i 
tiden skulle nuvärdesberäkningen visa på ett annat resultat:  
 
Tabell 3 Nuvärdesberäkning av negativa kassaflöden 
Kassaflöde år 3 -30 000 kr  -30 000 kr  
Investeringens risk 7% 1% 
Nuvärdet idag -24 489 kr  -29 118 kr  
 
Här blir det tydligt att resonemanget för hur positiva kassaflöden ska riskjusteras skapar 
problem vid hantering av negativa kassaflöden. Om samma kalkylränta används för 
både negativa och positiva flöden blir nuvärdesberäkningen inkonsekvent med 
resonemanget om hur en rationell investerare borde agera. Antagandet av kalkylräntan 
i det senare fallet skulle visa på att en rationell investerare reserverar mindre kapital för 
framtida riskfyllda åtaganden, samtidigt som åtaganden med lägre risk kräver större 
försiktighet. Denna typ av argumentation är troligtvis svår att förankra i verkliga 
förhållanden. En värderingsmetod där högre osäkerheter i framtida kostnader leder till 
ett högre värde på tillgången kan anses vara svår att motivera och stå bakom. Det blir 
här viktigt att använda sig av en annan metodik för riskjustering när negativa flöden 
ska nuvärdesberäknas.  
 
För att försöka svara på frågan hur nuvärdesberäkningen bör genomföras, kan en 
utgångspunkt vara att förklara vad kostnader i framtiden verkligen betyder. För att 
förklara detta studerar vi en investerare inom fastighetsbranschen. För enkelhetens 
skull observeras alla kostnader som kan anknytas till prestationen vid endast ett tillfälle. 
Investeraren i fråga har två val, påbörja byggnation och betala dess kostnader idag, eller 
vänta ett år med byggnationen och betala då. Om investeraren väljer att vänta ett år med 
att bygga innebär detta att investeraren måste reservera kapital, med andra ord: 
investeraren måste reservera tillräckligt mycket kapital så att byggkostnaderna kan 
betalas om ett år. I kapitel 5 beskrevs kalkylräntan bland annat som: 
 
𝑟𝑡 = 𝑟𝑓,𝑡 + 𝑅𝑃𝑡 
 
Här kräver en investerare en ersättning i form av en tidsersättning och en riskersättning, 
uttryckt som en riskfri ränta och en riskpremie.  
 
En investerare kan inte på motsvarande sätt kräva att en ren kostnadspost i kalkylen ska 
förväntas ge någon positiv avkastning. Kostnaderna som realiseras i ett projekt bör ju 
naturligtvis leda fram till ett lönsamt projekt, men kostnadsposten i sig själv kan inte 
skapa någon positiv avkastning. Istället borde synsättet relateras till hur en investerare 
kan försäkra sig om att det finns tillräckligt med kapital för att betala kostnaderna, d.v.s. 
ha täckning för de negativa kassaflödena. Om utfallet av en framtida kostnadspost 
förknippas med stor osäkerhet, bör rimligtvis investeraren också lägga undan mer 
kapital för att ta höjd för denna osäkerhet.  
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Nedan följer ett enkelt exempel på hur en investerarens olika val, samt sätt att se på 
risk, påverkar utfallet: 
 
Tabell 4 Nuvärdesberäkning av negativa kassaflöden med olika synsätt på risk 
 
Idag Om ett år 
Byggkostnader - 30 000 kr -30 600 kr 
Nuvärdet kalkylränta = 7% 
 
-28 598 kr  
Nuvärdet kalkylränta = 1% 
 
- 30 297 kr 
 
Om investeraren i fråga anser att risken är hög i kostnaden och använder sig av ett 
traditionellt sätt att se på risk, d.v.s. sätter en hög kalkylränta, betyder detta att nuvärdet 
som beräknas till och med faller under de kostnader som observeras idag. Det innebär 
att ett traditionellt synsätt av risk inte kan tillämpas på en ren kostnadspost. Om 
investeraren istället sänker sin kalkylränta blir utfallet annat. Detta resonemang 
stämmer väl överens med den teori som togs upp i kapitel 5.6. 
 
I kapitel 5.6 argumenterades det för att byggkostnaderna är att anse som riskfria. Detta 
resonemang förklarades genom ett antal olika aspekter. Ett antagande som är intressant 
att diskutera är det om att projektet överlag använder sig av upphandling med fast pris. 
I de fall som upphandlingen sker på löpande räkning tar investeraren per automatik en 
större risk, vilken också kan påverka antagandet om att byggkostnader är riskfria. Om 
kalkylräntan då höjs över den riskfria räntan blir utfallet, precis som visats i exemplet 
ovan, att de framtida kostnaderna får mindre vikt. Därmed visar modellen på att projekt 
med högre risk, d.v.s. upphandling med löpande räkning, får högre värde än de projekt 
med lägre risk, d.v.s. upphandling med fast pris. 
 
Det visar sig svårt att i forskning och teorier hitta konsekventa svar i hur rena negativa 
kassaflöden ska hanteras. Men som visat är att ett traditionellt tänkesätt om kalkylränta 
förknippad med en viss problematik. Ett försök från författarna att förklara hur 
kalkylräntan skulle kunna beräknas ser ut på följande vis:  
 
𝑟𝑡 = 1 − (𝑟𝑓,𝑡 −  𝐵𝑦𝑔𝑔𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝑅𝑃𝑡) 
 
Denna metod följer resonemanget om att kostnader som är relaterade till högre risker 
också ska få större viktig i det beräknade nuvärdet. 
 
 
Sammanfattning 
 
 De kassaflöden som uppstår i olika faser av ett fastighetsutvecklingsprojekt 
uppvisar olika risk och kräver således olika avkastningskrav för att riskjusteras. 
Att härleda avkastningskrav från fastighetsmarknaden är lämpligt då 
värderingensobjektet i fråga befinner sig i samma fas som jämförelseobjekten. 
När en fastighet i stabiliserad drift ska värderas kan avkastningskravet hämtas 
från transaktionsmarknaden för snarlika fastigheter. Att bestämma 
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avkastningskrav med data från fastighetsmarknaden avser i första hand att ta 
fram avkastningskrav för kapitalbasen totalt kapital.   
 
 I andra faser där jämförelseobjekt saknas, eller där vi söker avkastningskrav på 
eget kapital, krävs andra metoder, t.ex. capital asset pricing model (CAPM) 
och formeln för viktad kapitalkostnad (WACC). WACC kan, med kännedom 
om belåningsgrad och kostnader för belåning, användas för att konvertera 
avkastningskrav mellan kapitalbaserna eget och totalt kapital.  
 
 Kalkylräntan för byggfasen bör sättas till en låg ränta, motsvarande den riskfria 
räntan. En hög osäkerhet i framtida kostnader kan inte leda till att tillgången 
tilldelas ett högre värde i en kalkyl, vilket vore fallet om en hög kalkylräntan 
avvänds för att diskontera de negativa kassaflöden som kännetecknar 
byggfasen.     
 
 Att härleda avkastningskrav från fastighetsmarknaden kan med fördel 
kombineras med de andra metoderna för att pröva om kalkylräntan är rimlig. 
CAPM-metoden förlitar sig på data från börsnoterade företag vid framtagandet 
av avkastningskrav och WACC kollar på vad kapitalstrukturen kostar. Dessa 
alternativa metoder använder sig således av annan data än den som kommer 
direkt från fastighetsmarknaden. Genom att studera alla tillgänglig data blir det 
enklare att utföra en rimlighetsprövning av fastställt avkastningskrav. 
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 Slutsatser    
Syftet med examensarbetet var att problematisera och vidareutveckla metodiken för 
värdering av mark med byggrätt för förvaltningsfastigheter. Tillsammans med den 
teoribildning som är relevant för ämnet har flera branschaktörer intervjuats. Materialet 
har utgjort det underlag som legat till grund för att besvara uppsatsens frågeställningar. 
I detta avslutande kapitel presenteras våra slutsatser och andra viktiga observationer.  
 
 
1. Byggrättskalkylering och ortsprismetoden används idag för att värdera 
byggrätter. De mer detaljerade kassaflödeskalkylerna bör användas som ett 
verktyg för att utvärdera och skälighetspröva utfallet av dessa 
värderingsmetoder. Med en kassaflödeskalkyl kan förändringen i eget kapital 
studeras och möjligheten till finansiering utvärderas. Att parallellt använda 
flera av de kalkylmetoder som tagits upp i arbetet kan bidra till en bättre 
värdebedömning. 
 
2. Kalkylräntor för olika delar av ett fastighetsutvecklingsprojekt kan och bör 
bestämmas på olika sätt, där tillgången på relevant datamaterial styr vilken 
metod som används. Byggfasens kalkylränta ska som utgångspunkt motsvara 
den riskfria räntan eller en motsvarande låg räntesats.   
 
3. På en marknad där intresset att bygga nytt är lågt och där en bedömning av det 
mest sannolika priset är osäkert, som konsekvens av ett bristfälligt ortspris, kan 
information från individuella investeringskalkyler ges större utrymme vid en 
samlad bedömning av det marknadsmässiga pris som leder till att 
nybyggnadsprojektet påbörjas.         
 
4. Om ortsprismaterialet ska utgöra ett relevant underlag i det enskilda fallet krävs 
en noggrann analys av vad ortsprismaterialet uttrycker och hur det har 
tillkommit.  
 
5. Fastighetsutvecklare och fastighetsvärderare bör använda sig av samma typer 
av metoder för analys och värdering. Fastighetsutvecklarna har generellt god 
kunskap om produktionskostnader – en kännedom som även värderarna bör 
eftersträva i större utsträckning än idag. Värderare bör även eftersträva att 
återkoppla värdeutlåtandet med det faktiska utfallet.  
 
6. Kommuner som inte testar marknadens betalningsvilja, antingen genom 
anbudsförfarande eller undersöka om någon är beredd att köpa marken till ett 
visst utsatt pris, kommer även i fortsättningen ha svårt att hävda att överlåtelser 
sker till marknadsmässigt pris.   
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